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INTRODUCTION 



Qui que tu sois, lecteur, c'est de ton intérêt qu'il 
s'agit daus ce livre : Res tua agitur. Comme la oiorL^ 
la monnaie exerce son empire sur tous les humains. 
Tous, noua achetonsj tous, nous vendons, qui des 
denrées, qui des services, SI Targeot que tu as de- 
vient rare, tu obtiendras, pour la méine somme, plus 
d'objets, et moins, s'il devient abondant. 

Étrange contraste ; en même temps que la mon- 
naie touche aux intérêts de tous, le problème qu'elle 
soulève n'est compris que par très peu de personnes; 
car, par les principes, il remonte aux premières 
notions du droit etderéconomie politique, tandis que, 
dans les applications, il se perd dans les mille compli-* 
cations de rechange national et internationaL 

Ce que l'on commence à voir clairement, — et c'est 
là un grand progrès, — c'est que la monnaie métal- 
lique, étant de sa nature un instrument d'échange uni- 
versel, doit être réglée par traités. Ce sont les États-Unis 
surtout qui onl reconnu cette vérité, et c'est pour ce 
motif qu'ils ont pris, deux fois déjà, l'initiative des 
conférences monétaires. 
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Les pièces de monnaie sont la propriété de celui 
qui les détient; mais il ne les a pas reçues pour les 
garder; il les livre pour obtenir ce qu'il veut con- 
sommer. Et ainsi, les véhicules monétaires, passant 
de main en main, forment, tous ensemble, Tagent 
national de l'échange. 

Mais Tor et l'argent vont au delà de la frontière. Ils 
servent à payer, comme lingots, les balances com- 
merciales, et passant par l'hôtel des Monnaies, pour 
y recevoir une autre empreinte, ils entrent dans la 
circulation sous un nom nouveau. 

Le Souverain anglais devient l'Aigle américain, le 
Guillaume allemand ou le Napoléon français. La masse 
d'or et d'argent qui circule, sous des formes diverses, 
est donc, en quelque sorte, la propriété commune de 
tous les peuples qui commercent ensemble. 

En outre, on a vu, mieux que jamais, par l'exemple 
de la réforme monétaire allemande de 1873, que les 
mesures législatives adoptées par un pays, en fait de 
monnaie, exercent une influence parfois plus grande 
sur la situation des autres pays que sur celle de l'État 
légiférant. 

L'Allemagne démonétise l'argent; elle force ainsi 
tous les autres États à suspendre la frappe de ce 
métal ; elle en diminue considérablement la valeur; elle 
détruit une partie de la richesse de tous les déten- 
teurs d'argent dans le monde entier : le paysan indou, 
au fond des vallées de l'Himalaya, perd 20 p. c. sur 
son petit trésor, sur les colliers de sa femme et sur 
le métal de ses idoles; les mineurs des Montagnes 
Rocheuses ne gagnent plus leur journée habituelle ; le 
trésor indien inscrit, chaque année, à son passif, 60 
à 75 millions; le commerce anglais est désorganisé; 
le change -argent n'a plus nulle part de fixité ; partout 
la circulation se contracte; les prix baissent, la crise 
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sévit dans le monde entier. Pourquoi? Parce que 
M. Bamberger a écrit un livre, Beichsgoldy et qu'il a 
persuadé à rAllemagne queTor est le seul métal digne 
d'un grand pays. 

Aux États-Unis, on croit que Tor, devenwitf à la 
fois très rare et partout très recherché, ne peut 
fournir seul un moyen d'échange suffisant au prodi- 
gieux développement économique du pays et que la 
contraction monétaire, résultat de la rareté générale 
de Tor, inflige à l'intérêt agricole, c'est-à*Klire aux 
fermiers et aux propriétaires, un dommage si considé- 
rable qu'il aboutit à leur ruine et que, par conséquent, 
il faut, à côté de l'or, restituer une place importante 
dans la circulation à l'argent, qui a été de tout temps 
la monnaie principale du monde entier; et sous rem** 
pire de cette conviction le Congrès vote le nouveau 
SilverBill (juillet 1890) que nous ferons connaUt^ 
plus loin. 

Aussitôt le prix du métal blanc se relève' à Lon^ 
dres jusqu'au taux de 54 pence l'once'; les' pertes du 
Trésor de l'Inde diminuent; le commerce* anglais 
avec les pays à étalon d'argent se modifient'; partout 
la baisse de valeur des terres paraît s'arrêter. MIbûb 
bientôt le prix de l'argent retombe à 49 pence, parsuite 
de spéculations manquées à New-York^ et les négo^ 
ciants anglais durement éprouvés par les^ fluotuationi 
incessantes sur le change réclament et se plaignentl 
(Voir The présent position oftheSilver guestiorii, Dédiai' 
ration by ihe bimetallic League^ novembre 1890.) 

Mais ce n'est pas tout. Les Américains, sachant que 
la frappe beaucoup plus forte de l'argent, qu^ilâ déeùr 
daient, aurait tôt ou tard pour effet de favoriser 
l'exportation de l'or, ont voulu contrebalancer ce 
mouvement et, à cet effet, ils ont résolu de se* créer à 
tout prix une balance du commerce fovocable, oM*- 
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géant TEurope à leur solder la différence de la balance 
en numéraire. De là le Bill Mac Kinley augmentant 
notablement la plupart des droits à l'importation et 
rendant en outre celle-ci plus difficile par les forma- 
lités les plus vexatoires et arbitraires. La proscrip- 
tion de Targent en Europe a donc pour conséquence 
d'entraver dans une mesure désastreuse les relations 
commerciales de notre continent avec les États- 
Unis. 

Autre fait qui montre clairement comment se réper- 
cutent de pays à pays les contre-coups des fluctua- 
tions monétaires. 

Dans la République argentine, État et provinces con- 
tractent en Europe des emprunts dont les intérêts 
doivent être payés en or. L'or est rare partout. Le 
capital des emprunts a été en partie très mal employé. 
L'or fait à Buenos-Ayres jusque 200 pour cent de prime. 
Une crise éclate. A Londres même, l'or est insufûsant 
à la Banque d'Angleterre. Des maisons financières 
de premier ordre sont ébranlées et des pertes énormes 
sont subies. 

La notion même du droit n'indique-t-elle pas que, 
pour régler le sort de la monnaie, propriété commune 
de l'humanité et instrument international de l'échange, 
il faudrait une entente internationale? Sans doute, les 
nations tiennent à conserver leur indépendance ; mais 
ne se lient-elles pas, chaque jour, par des traités 
concernant les tarifs des douanes, des postes, des 
télégraphes? La monnaie, base du crédit, est le sang 
du commerce. Un État isolé peut-il avoir intérêt à 
jeter le trouble dans cette circulation artérielle, dont 
dépend la vie économique de tous les peuples? A 
considérer le problème des hauteurs théoriques de 
la science, en a-t-il le droit? Si un de mes actes, 
même légitime, doit causer un grand dommage à 
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mes voisins, ne suis-je pas tenu moralement, sinon 
juridiquement, à m'entend re avec eux? 

On voit ici Tenchainement d'idées qui a donné nais- 
sance à l'Union latine et présidé à la convocation des 
conférences monétaires universelles de 1867, de 1878 
et de 1881. 

La masse d*or et d'argent, à l'état de monnaie, est 
le patrimoine commun de l'humanité. Par le mouve- 
ment commercial, c'est le sang qui circule dans les 
artères et les veines du corps « mondial ». C'est l'en- 
semble des véhicules au service général de tous les 
États. Il est donc juste, utile, nécessaire que tous les 
États civilisés s'entendent pour en régler la constitu- 
tion et l'usage. 

Qu'on permette à un bimétalliste de la veille de 
rappeler ici quelques souvenirs personnels relatifs 
à la question monétaire. 

Après la découverte des placers de l'Australie et de 
la Californie, Michel Chevalier jeta un cri d'alarme. 
Le monde allait être inondé d'or. Les prix hausseraient 
de 50 p. c. La moitié des gens seraient ruinés. Ce 
devait être une perturbation générale. Les hommes 
d'État les plus avisés se dirent : Nous nous préserve- 
rons bien de l'inondation. Démonétisons l'or, et pros- 
crivons-le à la frontière. C'est ce que firent, en 1850, 
la Hollande et la Belgique. 

Avec son florin d'argent, la Hollande jouit des bien- 
faits d'un isolement complet. Malheureusement il n'en 
fut pas de même pour la Belgique. La France, qui 
n'avait pas pour conseillers des hommes d'État aussi 
prévoyants que les nôtres, resta embourbée dans « les 
marais pontins » du bimétallisme. Mal lui en prit : 
car elle fut complètement envahie par l'or. Bientôt, 
par un effet de capillarité, la Belgique le fut à son tour. 
La malaria fut contagieuse. 
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Nos ministres firent bravement leur devoir. Ils 
défendirent le territoire pas à pas. L'affreux métal 
jaune fut impitoyablement proscrit. Il ne fut plus 
reçu ni dans les caisses publiques, ni à la Banque 
nationale, ni aux guichets de la poste et des chemins 
de fer. Le commerce en gros et en détail refusait Tor, 
qu'il fallait vendre à perte. 

Néanmoins, Tor français sinfiltra dans la circula- 
tion. Ceux qui vendaient à la France, surtout à la 
frontière, n'osaient refuser Tor, crainte de fâcher le 
client. Les boutiques furent bientôt obligées de céder 
à leur tour. Aux vitrines des magasins, on affichait 
comnie appât : Lot est reçu sans perte. 

Le commerce se résigna d*abord à supporter ces 
pertes, mais comme elles se renouvelaient à chaque 
traite qu'il fallait payer à la Banque nationale ou aux 
banquiers, les réclamations devinrent bientôt univer- 
selles et violentes. 

Je fus à mon tour atteint par la question de For. 
J'habitais, Tété, la campagne, sur la frontière de 
France, oti l'on ne voyait guère que de l'or en circula- 
tion. Je recevais mes petites rentes en or, et, l'hiver, 
rentre à Gand, je ne Técoulais qu'à perte. L'homme 
eat encore très enfant. Rien ne l'irrite comme une 
perte» si petite qu'elle soit, mais répétée, chaque jour, 
sur des pièces de monnaie qu'il considère comme 
ayant leur pleine valeur. Je partageai donc l'agace- 
mcot général, et je me mis à étudier la question delà 
monnaie. 

Les nionométallistes faisaient à la Chambre de 
très beaux discours pour démontrer que vingt francs 
en op n'étaient pas vingt francs. C'est une marchan- 
dise, disaient MM. Frère-Orban et Pirmez : pourquoi 
voulez- vous que votre Napoléon vaille nécessairement 
20 francs? Il vaut aujourd'hui 19 fr. 50 c. Hâtez-vous 
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de le vendre, car bientôt il n*en vaudra plus que 15, 
12, peut-être 10. C'était de la métaphysique écono- 
mique et monétaire. Le public ne comprit pas. 

Si MM. Frère-Orban et Pirmez avaient eu le courage 
de nous faire passer au thaler allemand ou au florin 
d'argent hollandais, ils auraient peut-être réussi, et 
nous serions maintenant au régime du métal blanc. 
Qu'en diraient ceux qui aujourd'hui ne veulent plus que 
le métal jaune? Le fait est que jamais on ne parvint à 
faire admettre aux Belges que vingt francs d'or n*étaient 
pas 20 francs. 

Le résultat de mes réflexions fut une petite brochure 
intitulée la Question de Vor (1860). J'y apportai quel- 
ques arguments scientifiques à l'appui des pétitions 
qui bombardaient le ministère. 

J'essayai de combattre les craintes des adversaires 
de l'or. « L'invasion de l'or, disaient les Documents 
officielsjferaii courir au pays des dangers dont nul ne 
saurait calculer dès à présent l'étendue. » Je fis voir 
que cette abondance de l'or aurait pour effet inévi- 
table de stimuler les affaires, de multiplier les échan- 
ges, de donner au commerce et à l'industrie une 
expansion inouïe, et, par suite, d'ouvrir à l'or nouveau 
des canaux nouveaux, qui en empêcheraient l'avilisse- 
ment. C'était la théorie du fameux livre de Tooke : 
History of Priées. 

Les monométallistes disaient aux industriels : Vous 
êtes absolument ignorants en économie politique. — 
C'est possible, répondirent les auteurs des pétitions, 
mais quand nous apprendrions par cœur le livre de 
Michel Chevalier, nous n'en serions pas moins gênés 
pour régler nos échanges. Rien n'est brutal comme 
un fait. Toutes les théories du monde ne peuvent le 
changer. 
Dans ma petite brochure, je m'attachais à montrer 
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que les négociants, en sornme, voient souvent plus 
clair en économie politique que les abstracteurs de 
quintessence. 

Dans les Documents officiels belges on lisait : « Loin 
de jeter la moindre perturbation dans les relations 
commerciales, Vexportation du numéraire offre, au 
contraire , l'avantage réel de débarrasser le pays 
d'une quantité de métaux que leurs détenteurs recon- 
naissent superflus et improductifs. » Cette étonnante 
affirmation était opposée à l'expérience commerciale 
et à la théorie des crises. Mais on ne semblait en avoir 
aucune idée. 

M. Michel Chevalier, plus logique, disait : Quand 
on vante l'excellence d'un système, il faut admettre 
que tout le monde l'adoptera. — Dans ce cas, répondis- 
je, tous les pays adopteraient l'argent, et l'or cafifor- 
nien n'imprimerait pas aux affaires cette impulsion 
extraordinaire qu'on voit en ce moment. 

Je réclamais aussi énergiquement en faveur du main- 
tien du système monétaire français, au nom des droits 
acquis. Tous les contrats, disais-je, sont conclus sur 
cette base. Vous, législateur, vous n'avez pas le droit 
de modifier cette base sans une nécessité absolue. 

En théorie, j'admettais que le double étalon et le 
simple étalon avaient tous les deux des inconvé- 
nients, à peu près équivalents; mais la nécessité et la 
justice nous commandaient, à mon avis, de rentrer 
dans l'union monétaire avec la France. 

Ma brochure fut lue et goûtée, parce qu'elle donnait 
l'appui d'une étude scientifique à un mécontentement 
et à des embarras très réels. Les commerçants se 
dirent : Un économiste qui veut s'éclairer en exami- 
nant de près la pratique des affaires peut parfois rendre 
des services : si on envoyait celui-ci à la Chambre? 
Je prononçai un grand discours à l'Associalion libérale 
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sur la question de Tor, et je fus porté sur la liste pour 
les élections de 1861, comme candidat du commerce 
et de rindustrie de Gand. L'honneur était grand; 
mais j'aurais sans doute très mal rempli ma mis- 
sion. La majorité catholique m'évita celte redoutable 
épreuve. 

Bientôt après, le ministère fut obligé de céder. La 
Belgique fut livrée en proie à l'or et à cette « insanité 
absolue », le bimétallisme. (Loi du 4 juin 1861.) « Des 
dangers incalculables dont nous menaçait l'invasion 
de l'or », il n'a plus été question. Aujourd'hui c'est 
de l'inondation de l'argent qu'on nous menace. 

Depuis lors, je n'ai cessé d'étudier le problème 
monétaire, l'un des plus complexes et des plus impor- 
tants de la science que je cultive. Wolowski m'a 
guéri, en 1867, des quelques inclinations malsaines 
que je conservais pour le monométallisme. Depuis 
1861, je n'ai cessé dans les Revues et dans les jour- 
naux, en France, en Angleterre, en Italie, en Alle- 
magne et en Belgique de combattre pour le bimétal- 
lisme international. Voici le titre des principaux 
travaux et articles que j'ai publiés à ce sujet : 

Le Marché monétaire depuis cinquante ans, 1868, 
Guillaumin, traduit en allemand : Geldund Handelskri- 
sen. — La Monnaie internationale (Revue des Deux 
Mondes, 1" avr. 1867). — La Question monétaire, publié 
par la Société économique politique belge, 1874. — 
La Monnaie bimétallique (discussion avec M. Frère- 
Orban, publié en appendice de son livre La Question 
monétaire^ 1874). — La Monnaie bimétallique {Revue 
de Belgique, la mai 1876, traduit en allemand et en 
anglais aux États-Unis). — La Production et la con- 
sommation actuelle des métaux précieux (Revue des 
Deux Mondes, 1" août 1878). — India's losses from the 
single standard {Banker's Magazine, de New-York, 
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déc. 1878). — La Question monétaire, rapport au Con- 
grès du commerce et de Tindustrie, sept. 1880 : traduit 
en allemand dans le Staats socialist et dans Banker's 
Magazine de New- York, publié plus tard en brochure 
en allemand par M. Otto von Bar. — La Question moné- 
taire en 1 88J^ A fascicules, Merzbach, Bruxelles. — 
Le Bimétallisme international, mai 1881 (lecture à l'Ins- 
titut de France, brochure traduite en anglais). — 
Bimetallism and Free-Trade {Fortnigly Review, juil. 
1881). — La Bataille des étalons et la crise économique 
{Revue de Belgique, 15 mai 1881, traduit en anglais; 
International bimetallism, the Battle ofthe Standards, 
London, King, 1881). — The future ofGold {Nineteenth 
Century, oct. 1882, traduit dans V Indépendance belge). 
— Common place fallacies conceming money and cur- 
rency [Contemporary Review, nov.-déc. 1881). — L'Or 
et Vargent dans la crise actuelle {Revue Suisse, août 
1881), traduit en allemand par M. Otto von Bar. — Les 
Fonctions de la monnaie {Revue Suisse, 1" avril 1882, 
traduit en allemand et publié par la Ligue bimétallique 
allemande). — Le Bimétallisme international (Introd. 
à la traduction du livre de M. Gibbs Le double Étalon, 
publié par la Ligue bimétallique belge). — La Question 
monétaire (Économiste français, 20 déc. 1884). — As- 
petto attuale délie questione monetaria {Giorn. degli 
Economisti, 1885). — La Crise et la contraction moné- 
taire {Journal des Économistes, mars 1885). — Réponse 
aux membres de l'Institut de France sur la question 
monétaire (dans le livre de M. A. Allard, Dépréciation 
des richesses f 1889). — La Question monétaire en i 889, 
échange de vues, par MM. Frère-Orban et Emile de 
Laveleye. — Discussion sur le bimétallisme internatio- 
nal avec M. Giffen dans le Times et \t Manchester Guar- 
dian, publié par la Ligue métallique anglaise en leaflets. 
En 1881, me trouvant à Paris lors de la réunion de 



INTRODUCTION WU 

la Conférence monétaire, je me rendis compte, dans 
mes entretiens avec les délégués des différents États, 
des résistances que devait rencontrer Tidée du bimétal- 
lisme international, faute d'être sufflsamment comprise, 
et j'en conclus que le seul moyen de la faire connaître 
du public, dont l'opinion, en déBnitive, devait déter- 
miner les votes des Parlements, était de constituer 
en chaque pays une société de propagande, c'est-à- 
dire une ligue pour le bimétallisme international 
Mon projet fut bien accueilli et des Ligues bimétalli- 
ques furent constituées en Allemagne, en Angleterre, 
en Belgique et aux États-lJnis. En France, malgré 
des efforts répétés, on n'y réussit pas. Il est vrai qu'on 
y avait M. Cernuschi, dont la brillante et persévérante 
action valait bien celle d'une association. L'influence 
exercée par ces Ligues a été considérable; car en 
Allemagne, grâce principalement au zèle infatigable 
de M. Van Kardorf, président, et de M. Otto Arendt, 
secrétaire de la Ligue, le Parlement impérial a émis, 
il y a deux ans, un vote favorable à l'emploi simultané 
des deux métaux; et en Angleterre, grâce surtout aux 
écrits et à l'autorité de MM. Grenfell et Gibbs, direc- 
teurs de la Banque d'Angleterre, et des professeurs 
d'Economie politique, l'opinion éclairée du pays est 
désormais acquise au bimétallisme. On en trouvera 
la preuve dans les conclusions de la Gold and Silver 
Commission reproduites plus loin. 

Tout dépend des résolutions du Parlement anglais; 
mais tant d'obstacles restent encore à vaincre, que je 
n'oserais prédire le triomphe final de la cause que je 
défends dans ce volume. 

La « question monétaire » et les troubles monétaires 
datent du moment oti les gouvernements, obéissant 
aux inspirations de certains économistes, ont proscrit 
l'un des deux métaux qui constituaient ensemble Tins- 
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trument universel de rechange depuis les temps les 
plus reculés : tantôt For, après 1850, tantôt Targent, 
après 1870. C'est la preuve qu'en agissant ainsi on 
violait ce que Ton appelle les lois naturelles. 

Ce qui est certain aussi, c'est que le monométal- 
lisme a tué le libre-échange. Il est singulier que les 
économistes n'ont pas vu que le struggle for gold 
devait déchaîner le protectionnisme et anéantir le free 
irade. J'en avais indiqué la raison dès avril 1881, dans 
une lettre ouverte adressée à mes collègues du Cobden 
Club, que je reproduis en annexe à la fln de ce vo* 
lume. 



Liège, mars 1891. 
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CHAPITRE PREMIER ' ' 

l'origine de la MONNArB 

La forme la plus simple de l'échange est le troc» mar- 
chaadise contre marchandise. Aux époques préhistoriqueSi 
le troc seul a dû être en usage, et il Test encore chez les 
sauvages, où Ton donne une hache pour obtenir un porc, 
et un clou pour un régime de bananes. 

Mais quand les échanges se sont multipliés, en même 
temps que se spécialisaient les occupations, on ,i eu 
recours, pour accomplir les échanges, à la monnaie; et le 
troc s'est accompli par deux opérations : la vente et Tachât. 

Dans V Iliade (chant VII, vers 468), quand les vaisseaux 
de Lemnos apportent du vih aux Grec^, if les guerriers, 
empressés, donnent en- échange de l'ai rai n, du fer, des 
peaux, des bœufs et jusqu'à des esclaves a : c'est le troc 
primitif. 

Aristote a parfaitement montré l'origine de la monnaie. 
Voici comment s'exprime le philosophe grec : 

E. DE LaVELEYE. — La monnaie. 1 
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<( La nécessité introduisit la monnaie. On convint de 
donner et de recevoir, dans les échanges, une matière qui, 
utile par elle-même, fût facilement maniable dans les usages 
habituels de la vie ; ce fut du fer, par exemple, de l'argent 
ou telle autre substance, dont on détermina d'abord la 
dimension et le poids, et qu'enfin, pour se délivrer des 
embarras des continuels mesurages, on marqua d'une 
empreinte particulière, signe de sa valeur. Mais la monnaie 
n'est, par elle-même, qu'une frivolité, une futilité; elle n'a 
de valeur que par la loi et non par la nature, puisqu'un 
changement de convention parmi ceux qui en font usage, 
peut la déprécier complètement et la rendre tout à fait 
impropre à satisfaire aucun de nos besoins. » {Politique, 
Jiy. I, ch. VI,). .. - . 

^v-'Le graâd'jûfi3(5oiilsulte Paulus reproduit la pensée d'Aris- 
J^te- ^vee^une si mervieilleuse netteté qu'il résume toute la 
- lâièiîvh. 'dè:l4 . msoûtiaie .- 

« L'origine de la vente et de l'achat se trouve dans les 
trocs. La monnaie était inconnue, et il n'y avait point de 
mots pour distinguer « la marchandise » et « le prix », mais 
chacun, suivant les besoins du moment et des circonstances, 
troquait ce qui lui était inutile contre ce qui lui était utile; 
car il arrive souvent que l'un a en excès ce qui manque à 
l'autre. Mais, comme il ne se rencontrait pas toujours ni 
facilement que tu possédasses exactement ce que je désirais 
avoir, et que, réciproquement, je pus offrir ce que tu vou- 
lais accepter, une matière fut choisie, dont la valeur légale 
et perpétuelle obviât aux difflcultés du troc, par l'égalité de 
la quantité. Cette matière, marquée d'une empreinte offi- 
cielle, tire son usage et sa puissance de payement, non de 
sa substance, mais de sa quantité. Depuis lors, les deux 
choses échangées ne sont plus appelées marchandise, mais 
Tune d'elles seulement; l'autre se nomme prix *. » 

1. Le texte latfn est un modèle si parfait du langage juri- 
dique que nous croyons utile de le citer ici. 

« Origo emendi vendendique a permutalionibus cœpit. Olim 
enim non erat nummus; neque aliud merx, aliud pretium 
vocabatur: sed unusquisque, secundum neoessitatem temporum 
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Isidore de Séville {Orig.t XVI, 17) résume la doctrine de 
l'antiquité concernant la monnaie avec une admirable pré* 
cision : « n y a, dit-il, trois choses essentielles dans la 
monnaie : la matière, la loi et la forme. En Tabsence de 
Tune d'elles il n'y a plus de monnaie. » 

Par la vente et Tachât on arrive toujours, en définitive, à 
troquer marchandise contre marchandise ou contre ser- 
vice. J'ai besoin de nourriture, de vêtements et des services 
du docteur, de l'avocat, du juge ou du professeur. En 
échange, j*ai à offrir les objets que je prodais ouïes services 
que je puis rendre. Le troc a lieu, et des deux parts les 
besoins sont satisfaits. 

Au fond, la circulation de la richesse, qui s'accomplit 
par la monnaie ou par les « remplaçants » de la monnaie, 
aboutit à une série de trocs que le droit romain déûnit 
ainsi : 

1<* Do ut deSy « je donne pour que tu donnes » ; exemple : 
du blé pour du vin. 

2<» Do ut fadas, « je donne pour que tu fasses » : voilà de 
l'argent, instruis mon fils. 

3® Fado ut des, « je fais pour que tu me donnes » : je tra- 
vaille pour toi, mais tu me nourriras. 

4° Fado ut fadas, « je tais pour que tu fasses » : je plai- 
derai pour toi, mais tu me feras mes habits. 

ac rerum, utilibus inutilia permutabat, quando plerumque 
evenit ut quod alteri superest, alteri desit. Sed quia non semper 
nec facile concurrebat, ut, quum tu baberes quod ego deside- 
rarem, invicem baberem quod tu accipere velles, electa materia 
est, cujus publica ac perpétua estimatio difflcultatibus permu- 
lationum, aequalitate quantitatis subveniret : eaque materia 
forma publica percussa, usum dominiumque, non tam ex sub- 
stantia prœbet, quam ex quantitate. Nec ultra merx utrumque, 
sed alterum pretium vocatur. » {Digeste y xvra, 1.) 
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NATURE ET FONCTIONS DE LA MONNAIE 



La monnaie est Tobjet ou les objets que Tusage ou la loi 
sait employer comme moyen de payement, instrument 
d'écbange et commune mesure des valeurs. 

Le jurisconsulte Paulus nous a montré comment la diffi- 
culté de troquer des marchandises contre des marchandise- 
fa fait recourir à remploi, dans les échanges, d'un in terme 
diaire au moyen duquel on achète et Ton paye. 

La monnaie est ainsi Tagent de la circulation, le véhicule 
de réchange. Elle fait passer la propriété d'un objet d'une 
personne à une autre; de même qu'un chariot transporte 
un objet d'un lieu dans un autre. 

Gomme l'a fait remarquer un économiste américain, Dana 
Horton {la Monnaie et la Loi, p. 14), dès l'origine des sociétés 
barbares, la loi ou la coutume établit des tributs, des 
amendes, des compositions, des prestations, et détermine 
au moyen de quels objets on s'en acquittera. La monnaie 
est donc un moyen légal de payement. 

La monnaie est en même temps l'équivalent universel 
Quand je vends une marchandise vingt francs, les vingt 
francs que je reçois sont l'équivalent de la marchandise 
que je livre; et au moyen de ces vingt francs de monnaie, 
je puis obtenir, à mon tour, valeur égale en choses utiles. 
î< Une pièce d'or, dit Adam Smith, peut être consi- 
dérée comme une trente, pour une certaine quantité de 
marchandises, payable chez les fournisseurs du voisinage. « 
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La monnaie est aussi une commune mesure ou étalon 
des valeurs. Il est difOcile de comparer directement la valeur 
relative des objets. Combien de blé vaut ce mouton? L'éva- 
luation comparée devient facile par l'emploi d'an évaluateur 
commun y la monnaie. C'est ainsi que l'on compare la lon- 
gueur des objets, au moyen du mètre, étalon des mesures, 
et leur poids, au moyen du kilogramme, étalon des poids. 
Seulement l'objet au moyen duquel on mesure la valeur 
comparée des marchandises, étant lui-même, à certains 
égards, une marchandise, équivalent universel, sa valeur 
varie comme celle de tous les biens. 

Pour les valeurs il n'y a donc pas d'étalon stable comme 
pour les longueurs et pour les poids. 

Ce qui est désirable, c'est d'en adopter un aussi stable 
que possible. 

La monnaie, par sa valeur très durable et très générale- 
ment admise, permet d'accumuler la richesse, de la trans- 
porter d'un pays dans un autre et de génération en géné- 
ration. Elle est donc un moyen de conservation et de 
transmission de la richesse, dans le temps et dans l'espace. 
C'est grâce à la monnaie que se sont établies la division 
du travail et la dépendance réciproque des métiers et des 
fonctions . Elle est donc le lien de la société humaine. 
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DIFFÉRENTES ESPÈCES DE MONNAIE 



Des objets de toute sorte ont été employés comme mon- 
naie : des fourrures en Sibérie, des cubes de sel, des cou- 
pons de coton bleu ou des coquillages (cauris) en Afrique, 
du fer à Sparte; jadis, presque partout, des têtes de bé- 
tail. 

Dans le Rig-Veday dans le Zend-Avestay dans Homère, 
les objets sont estimés en têtes de bœufs. Les armes de Dio- 
mède valent neuf bœufs, et celles de Glaucos cent (Iliade^ 
VI, 234). Le tripode donné en prix aux lutteurs dans le 
cbant XXllI de VIliade est estimé douze bœufs, et une esclave, 
habile ouvrière, quatre (Gladstone, Juventus mundi, p. 534). 
Les tributs que les Francs vainqueurs imposaient aux Saxons^ 
étaient comptés en bœufs. Notre mot « pécuniaire >>, de 
pecunia, vient de pecus^ « bétail », de même que le mot 
« pécule », petit trésor. « Il n'est pas étrange, dit le com- 
mentateur Festus, que ces mots d'usage si fréquent déri- 
vent du bétail. Chez les anciens, c'est en bétail principale- 
ment que consistaient les richesses et les patrimoines, de 
telle façon que nous disons encore pecunia, peculium. » 

Le mot anglais fee {feoh^ en saxon) signifie « rétribu- 
tion », et le mot Scandinave fà, « richesse ». Le mot grec 
xT^aa signifie « propriété » et « troupeau » ; le mot gothique 
Skatts, à la fois « trésor » et « troupeau »; ScJmtz, en alle- 
mand, « trésor »; Shet, en frison, « bétail ». En hébreu, 
hassaph signifie « mouton » et « monnaie » ; gamal, « cha- 
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meau » et « rétribution » ; Miknéh, de la racine kanuy « créer», 
troupeau et acquisition ou prix d'achat. Le sanscrit rupya 
(roupie, monnaie de Plnde) dérive de rùpa, a bétail ». 

La monnaie en métal a été employée d*abord comme 
représentant la monnaie en bétail, car nous voyons, dans 
ÏAgamemnon d'Eschyle, que les pièces portaient l'empreinte 
d'un bœuf. Il en était de même pour Tas romain. 

Lorsque, à mesure des progrès de la civilisation, les 
échanges sont devenus plus fréquents, les monnaies ont 
été faites principalement en or et en argent. L'emploi 
simultané universel de ces deux métaux provient de ce 
qu'ils possèdent, plus que toute autre substance, les qua- 
lités que doit réunir une bonne monnaie. Ces qualités sont 
les suivantes : 

1» L'or et l'argent se conservent parfaitement sans se 
détériorer. Monnayé, fondu, remonnayé, l'or recueilli par 
les Grecs et les Romains circule encore, en partie, parmi 
nous. 

2^^ La production des métaux précieux est restreinte par 
la rareté des minerais'. Il s'ensuit qu'ils ont une grande 
valeur relativement à leur poids, ce qui facilite leur manie- 
ment, leur transport et leur thésaurisation. 

30 Augmentée par leur production annuelle, diminuée 
par les pertes accidentelles et l'usure, la masse des métaux 
précieux, dont la valeur tant en monnaie qu'en objets d'or- 
nement, est estimée à environ 60 milliards, s'accroît lente- 
ment, presque dans la môme proportion que l'accroisse- 
ment des besoins monétaires résultant de l'augmentation 
de la population et du total des échanges dans le monde. 
L'offre et la demande se faisant ainsi à peu près équilibre, 
leur valeur reste très stable. 

4<* Cette masse de métaux précieux amortit les varia- 
tions de valeur qui pourraient résulter des variations dans 
la production annuelle, de même que le niveau des eaux 
d'un grand lac est peu influencé par les changements de 
débit des rivières qui s'y jettent. 

50 Les métaux précieux sont recherchés et acceptés par 
tous, ce qui est la qualité indispensable d'un objet qui doit 
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servir de moyen général d'échange. Ils sont reçus dans 
tous les pays civilisés. Ils peuvent donc servir de moyen de 
payement universel. 

6^ Ils sont facilement divisibles, et chaque partie a une 
valeur proportionnée à son poids. 

1^ Ils reçoivent et conservent parfaitement l'empreinte 
qui fait connaître leur origine, leur valeur nominale, et 
ainsi leur poids en métal fin. 

S^ Ils sont facilement reconnaissables : l'or, par son 
poids; l'argent, par le son. 

De toutes les qualités de la monnaie, la plus essentielle 
est la stabilité de la valeur, parce qu'un changement dans 
sa valeur affecte tous les contrats. 
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VALEUR OU PUISSANCE D ACHAT DE LA MONNAtË 



La valeur de la monnaie se mesure par la quantîlé 
d'objets qu'elle procure, c'est-à-dire par sa puissance d'nc- 
quisition. 

Au moyen âge, on achetait un hectolitre de hli^- avec 
l'argent fin contenu dans cinq de nos francs. Aujourd'hui 
on n'en obtient que le quart pour la même somme. L'ar-- 
gent ne vaut donc plus que le quart de ce qu'il valait avant 
la découverte de l'Amérique. 

La valeur des métaux précieux a tant diminué, malgré 
l'énorme accroissement de leur emploi, parce que leur 
masse et leur production annuelle ont considérablement 
augmenté. 

On estime la masse d'or et d'argent, existant en Europe, 
en l'an 1500, à 2 milliards, et leur production annuelle^ 
à environ 25 millions. La masse totale doit être mainte- 
nant de 50 à 60 milliards dans le monde entier^ et la pro- 
duction annuelle, de 900 millions environ. 

La valeur de la monnaie dépend, comme celle de tout 
autre objet, du rapport entre TofiFre et la demande. 

L'offre résulte de la quantité de monnaie qui circule et 
de la rapidité de la circulation. Si chaque franc opère 
trois achats en un jour, il faudra trois fois moins de francs 
pour effectuer une même quantité d'échanges que sî ce 
franc ne changesut de mains qu'une fois. L'offre et l'ac* 

1, 
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tion utile d'une même masse de monnaie seront ainsi tri- 
plées. 

La demande de la monnaie résulte de la quantité 
d'échanges à accomplir au moyen du numéraire. 

L'offre de la monnaie augmente-t-elle plus que la 
demande, sa valeur diminue, et les prix haussent. 

La demande de la monnaie, c'est-à-dire la quantité des 
échanges réclamant un payement en numéraire, aug- 
mente-t-elle plus que la quantité de la monnaie en cir- 
culation, la valeur de la monnaie s'accroît et les prix bais- 
sent. 

La quantité de la monnaie et la quantité des échanges 
augmentent-elles parallèlement, mais parvient-on, en 
même temps , à accomplir certaines transactions sans 
recourir au numéraire, son emploi diminue, l'offre en 
augmente, les prix haussent. 

Les objets d'ornement en or et en argent n'agissent 
pas sur les prix comme offre, mais comme demande de 
monnaie; car, pour vendre et acheter ces objets, il faut 
du numéraire. 

Les métaux précieux en lingots n'agissent sur les prix 
que quand ils sont représentés par des billets remplissant 
les fonctions de la monnaie. 

Le coût de production des métaux précieux n'agit sur 
leur valeur que dans la mesure où il contribue à en modi- 
fier la quantité et par conséquent l'offre. 

Il n'y a aucun avantage pour l'humanité ou pour un 
pays isolé à posséder beaucoup de monnaie. 

On peut accomplir autant d'échanges avec peu qu'avec 
beaucoup de monnaie, parce que, les prix diminuant en 
proportion de la diminution de la quantité du numéraire, 
l'unité monétaire échangera d'autant plus d'objets qu'elle 
est plus rare et qu'ainsi elle a plus de valeur. 

Supposez que l'humanité possède deux fois plus de 
monnaie qu'aujourd'hui^ Elle n'en sera pas plus riche; car 
elle n'aura pas plus de choses utiles, ni de jouissances 
réelles. La situation de chacun sera ce qu'elle était aupa- 
ravant. Seulement, toutes choses restant les mêmes, les 
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prix auront doublé : on payera 2 francs ce qu'on payait 
1 franc, et tous les biens seront évalués en argent deux 
fois plus haut, ce qui n'est un avantage pour personne. 

Mais un changement dans la valeur de la monnaie, pen- 
dant qu'il s'accomplit, apporte un grand trouble dans les 
relations juridiques et économiques, parce que toutes les 
délies et tous les contrats sont basés sur des prix qui 
changent. 

Cultivateur, je dois à l'État 20 francs d'impôts, et à 
un créancier hypothécaire 20 francs d'intérêt. Si l'hecto- 
litre de blé vaut 20 francs, je m'acquitte de ces deux obli- 
gations avec deux hectolitres. Si le numéraire et, par suite, 
les prix diminuent de moitié, pour payer ce que je dois, 
il me faudra livrer 4 hectolitres. 

Une diminution absolue ou relative de la monnaie, 
abaissant les prix, a donc pour conséquence momentanée 
de contracter le mouvement des échanges et Tactivité de 
la production, et pour résultat définitif d'accabler les débi- 
teurs. 

L'accroissement de la monnaie, augmentant les prix, 
a pour effet de stimuler les échanges et la production, et 
de soulager les débiteurs. 

. C'est ce qui a fait dire à Dupotit-White que Chris- 
tophe Colomb avait rapporté d'Amérique la quittance des 
anciennes dettes; et, à M. P. Leroy-Beaulieu, que la France 
aurait fait banqueroute sans l'augmentation extraordinaire 
de la production de l'or, après 1848. (Science des finances, 
n, p. 323.) 

Il est désirable que la monnaie conserve une valeur 
aussi stable que possible, et il en sera ainsi tant que la 
quantité en augmentera dans la môme proportion que le 
nombre des échanges à opérer au moyen de numéraire. 



CHAPITRE V 



SYSTÈMES MONÉTAIRES 



Dans les temps primitifs, comme encore aujourd'hui 
dans beaucoup de pays, en Chine, par exemple, on se 
sert des métaux précieux, comme moyen d'échange, en 
les pesant. Chez les Romains, au début, l'as était l'unité 
de poids et l'unité de monnaie. Nos systèmes monétaires 
dérivent de celui de Charlemagne, où la livre d'argent était 
Tunité monétaire. 

Afin de faciliter leur emploi, l'État a frappé des disques 
d'argent et des disques d'or, en spécifiant leur poids, leur 
teneur en métal fin, leur nom. et, par conséquent, leur 
valeur légale, c'est-à-dire leur puissance légale de paye- 
ment. 

Faut-il payer une certaine somme, il n'est plus nécessaire 
« d'essayer » le métal et de le peser; il suffit de compter 
un certain nombre de pièces. De là le terme de numéraire^ 
ce qui sert à compter. 

Afin de rendre les pièces d'or et d'argent plus dures et 
par conséquent moins sujettes à l'usure, on ajoute au métal 
fin une certaine proportion de cuivre : c'est Valliage. La 
proportion entre le métal et l'alliage est le titre. Nos mon- 
naies principales sont au titre de neuf dixièmes de /în, ce 
qui veut dire qu'elles contiennent un dixième d'alliage. 
Une pièce est dite de bon aloi quand elle est au titre légal. 

L'unité monétaire est la pièce d'or ou d'argent, dont les 
autres pièces sont les multiples ou les sous-multiples. Chez 
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nous, c'est le franc; en Angleterre, la livre sterling; en 
Allemagne, le mark; en Hollande, le florin; aux États- 
Unis, le dollar. 

Parmi les pièces de monnaie, il en est qui ont cours 
légal pour tout payement sans limites : ce sont les mon* 
n aies -étalons. 

Les autres pièces, d'un titre inférieur, n'ont cours légal 
que pour les petits payements : ce sont les monnaies divi- 
sionnaires ou d'appoint. 

Pour les menus payements, il est émis de la monnaie 
de hillon. Elle est ordinairement en bronze ou en nickel. 
L'ensemble des lois et règlements concernant la monnaie 
constitue le système monétaire. 

Autrefois les souverains : monarques, cités, évoques, 
seigneurs, se réservaient le droit de « battre monnaie », 
parce que, l'émettant pour une valeur nominale supérieure 
à la valeur du métal qu'elle contenait, la différence entre 
les deux valeurs, appelée seigneuriage, était pour eux un 
bénéfice, et ainsi une source de revenu. 

Les souverains ont, à différentes reprises, abusé de ce 
droit de battre monnaie, pour en diminuer la valeur, soit 
en diminuant la quantité de métal fin contenu dans les 
espèces, soit en leur attribuant une plus grande valeur 
légale. Si, avec l'argent d'une pièce de une livre, on frappe 
deux pièces de une livre, en y ajoutant de Talliage, ou si 
l'on déclare qu'une pièce de une livre sera dorénavant reçue 
pour deux livres, tous les payements seront réduits de 
moitié. C'est la façon dont les États faisaient banqueroute 
autrefois. 

Philippe le Bel était appelé le faux monnayeur, parce 
qu'il avait fait grand usage de ce moyen de diminuer ses 
dettes. Aussi Dante (Parad.y chant XiX, v. 118-120) le place 
dans l'Enfer : 

Li si vedrà, il duol che sopra Senna 
luduce, falseggiando la moneta, 
Quel che morrà di colpo di cotenna. 

« Là, on verra la douleur que fit éprouver sur les bords 
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de la Seiae, en falsifiant la monnaie, celui qui mourra 
frappé par un sanglier. » 

Plutarque rapporte que, pour soulager les débiteurs, 
Solon décréta que la mine vaudrait à Favenir 100 drach- 
mes, au lieu de 73, « de manière, ajoute-t-il, que ceux 
qui devaient des sommes considérables, en donnant une 
valeur égale en apparence, quoique moindre en réalité, 
gagnaient beaucoup, sans rien faire perdre à leurs créaji- 
ciers ». Plutarque énonce ici Terreur qui a présidé à toutes 
les émissions de monnaie « diminuée » et de papier-mon- 
naie déprécié; nul ne semble perdre parce que tous les 
payements se font aussi bien avec les pièces réduites en 
valeur qu'avec les anciennes. Seulement les prix montent à 
proportion que Tunité monétaire perd de sa valeur. 

En France, il est facile de mesurer la réduction de 
valeur de l'unité monétaire, qui est résultée des « diminu- 
tions » successives décrétées par les souverains. La livre, 
monnaie de Charlemagne, était un poids d'une livre en 
argent et valait environ 66 francs. A la fin du xviii® siècle 
la livre ne valait plus que 99 centimes. 

Quand on veut bien comprendre les passages des histo- 
riens où il est question de sommes de monnaie et de prix, 
il faut, premièrement, savoir quelle quantité d'or ou d'ar- 
gent représentaient ces sommes, à l'époque dont il s'agit, 
€t, secondement, quelle quantité de marchandises on pou- 
vait obtenir pour un certain poids du métal monétaire. 

Ainsi en Grèce, du temps de Solon, la drachme valait 
environ 92 centimes et était le prix d'un médimne de 
blé, qui contenait 52 litres. 

A Rome, la loi Papinia De multarum œstimatione (430 av. 
J.-C), qui transforma en sommes de monnaie les anciennes 
amendes en bétail, fixe la valeur d'un mouton à 10 as, et 
celle d'un bœuf à 100 as. Comme l'as libraîiSf composé 
d'un alliage de cuivre, d'étain et de plomb, correspondait 
à 56 de nos centimes, le prix d'un mouton était de 5 fr. 60, 
et celui d'un bœuf de 56 francs. 

Actuellement, dans les pays civilisés, la frappe de la 
monnaie-étalon est libre. Chacun a le droit d'apporter à 
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rUôtel des monnaies. le métal monétaire, en quantité illi- 
mitée, et de recevoir en échange un poids égal en métal fin, 
converti en espèces, sous déduction des frais de fabrication 
ou de brassage, et même sans aucune déduction, en Angle- 
terre. Ce sont donc les particuliers qui font battre monnaie, 
mais conformément au tarif fixé par la loi. D'après ce 
tarif, on délivrait en France et dans l'Union latine, pour 
i kilogramme d'or à neuf dixièmes de fin, 3100 francs, 
et pour 1 kilogramme d'argent au même titre, 200 francs. 
La frappe libre de l'argent est suspendue en ce moment. 
En Angleterre, on obtient 3 livres sterling 14 shillings et 
10 deniers i/2 pour une once d'or à onze douzièmes de fin. 
L'Etat se réserve de frapper les monnaies divisionnaires, 
pour deux motifs : d'abord parce que leur valeur intrin- 
sèque est inférieure à leur valeur nominale, et, en second 
lieu, parce qu'il n'en faut qu'une quantité limitée, leur cours 
légal étant limité. 

Le monnayage libre des deux métaux a été introduit 
en Angleterre dès 1666, et, définitivement en France, par 
la loi du 7 germinal an XI (1803). 

Le système monétaire en vigueur dans les pays qui, en 1865, 
ont formé l'Union monétaire latine (France, Italie, Suisse 
et Belgique), admet, en principe, comme monnaie-étalon, 
toutes les pièces d'or et les pièces de cinq francs. Les autres 
pièces d'argent sont à un titre inférieur : 835 millièmes de 
fin. Elles n'ont cours légal, en chaque payement, que jusqu'à 
concurrence de 50 francs, et les États associés ne peuvent 
en émettre que dans la limite de 6 francs par habitant. 

Le billon est fait de bronze, en France et en Italie, et de 
nickel en Suisse et en Belgique. Il est destiné aux menus 
payements; il ne doit être accepté que jusqu'à concurrence 
de 5 francs. 

Une clause excellente est celle qui stipule que les pièces 
divisionnaires et de billon peuvent être échangées, dans les 
caisses publiques, contre des pièces étalons, quand on les offre 
pour une somme déterminée par la loi. La quantité de petite 
monnaie ne peut jamais être trop grande, puisque ce qui 
excède les besoins peut être converti en monnaie principale. 



CHAPITRE VI 



LA MONiNAIE MONOMÉTALLIQUE ET LA MONNAIE BIMÉTALLIQUE 



Le système monétaire de l'Union latine est appelé sys- 
tème du double étalon ou bimétallique ^ parce qu'il permet, 
en principe, la frappe libre et illimitée des pièces d'or et 
d'argent, auxquelles il accorde le privilège du cours légal, 
c'est-à-dire le droit d'être reçu en tout payement, toute 
dette étant présumée, par la loi, payable en espèces ayant 
cours légal. 

Le système monométallique n'accorde la frappe libre et 
le cours légal illimité qu'aux monnaies soit d'or, comme 
en Angleterre, soit d'argent, comme en Autriche. 

Le système monométallique est plus simple, et le rapport 
de valeur entre les différentes pièces de monnaie est fixe, 
puisqu'elles sont faites du même métal. Mais le rapport de 
valeur entre la monnaie et les marchandises dont elle doit 
opérer l'échange est plus variable quand la monnaie est 
monométallique que quand elle est bimétallique. 
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CHAPITRE VII 



LE BIMÉTALLISME INTERNATIONAL 



Un grand inconvénient de la monnaie bimétallisme 
résulte de ce que l'on appelle la loi de Greshani. Sir Thomas 
Greshain, conseiller de la reine d'Angleterre Elisabeth, a 
montré (1558) que la monnaie qui a le moins de valeur 
chasse toujours celle qui en a le plus, celle-ci étant exportée. 
Aristophane fait la même remarque dans les Grenouilles 
(v. 718), à propos d'Athènes : « Dans notre république, 
dit-il, les mauvais citoyens sont préférés aux bons, de 
même que la mauvaise monnaie circule, alors que la bonne 
se cache. » 

Mais Newton a indiqué, dès 4717, le moyen d'obvier aux 
fâcheux effets de la loi de Gresham : c'est d'établir dans 
tous les pays le même rapport de valeur enti*e l'or et Tar- 
gent. « Alors, dit-il, il n'y aura point de motif pour exporter 
l'un des deux métaux de préférence à l'autre. » Cette loi 
économique formulée, comme celle de la gravitation, par 
le grand astronome, devrait servir de base à une union 
monétaire des États civilisés, qui rendrait plus intimes le» 
relations et la solidarité des nations associées. C'est un 
point que M. Cernuschi a parfaitement mis en lumière. 

Les pays civilisés devraient s'enteadre pour adopter la 
frappe libre et le pouvoir payant illimité de l'or et de l'ar- 
gent avec un rapport de poids identique, décrétant^ par 
exemple, qu'on peut payer toute dette au moyen soit de 
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1 ktlogr. d'or, soit de 15 1/2 kilogrammes d'argent monnayé. 
Chaque État conserverait d'ailleurs ses types monétaires. 
C'est ce système que Ton appelle le bimétallisme interna- 
tional. C'est aussi celui que réclament les partisans de la 
monnaie bimétallique. 



iïi?r'.i*i-'-"-.-^""- 



CHAPITRE VIII 



DE LA CONSERVATION DES SYSTÈMES MONETAintS 



Pour conserver le système monétaire dans son intégrité, 
les mesures législatives suivantes sont indi>îpen^ables : 

1® Interdire et punir le fait de fabriquer tit d'émetlre de 
la fausse monnaie, d'imiter ou de rogner la monnaie légale» 

2^^ Fixer un minimum de poids au-dei^^souît duf|Ui^I une 
pièce perd le privilège du cours légal et peut Être rerusée 
en payement. 

3<> Retirer de la circulation et remonnayer, soit aux 
dépens du dernier porteur, soit aux frais de TÉlat, toulei 
les pièces dont le poids est inférieur à ce mltumum» 

Les pièces s'étant usées au service du public, et non du 
dernier porteur, il est plus juste de les reinontiayer aux 
frais de l'État. 



CHAPITRE IX 



DANS QUELLE MESURE LA LOI OU LA MATIÈRE DÉTERUINENT 
LA VALEUR DE LA MONNAIE 



Il existe au sujet de la monnaie deux théories différentes. 
La première, défendue par ce que Ton peut appeler Técole 
historique, dit ceci : La nature a doué deux métaux de 
toutes les qualités monétaires. Tous les manuels d'économie 
politique, en énumérant les propriétés spéciales qui ons 
fait adopter Tor et Targent comme monnaie, ne font aucune 
distinction, entre les deux métaux précieux. L'histoire nous 
rapprend que, malgré des règlements très imparfaits, le 
peuples civilisés les ont employés simultanément. En vou- 
lant modifier brusquement, d'après des théories abstraites, 
des situations qui sont le résultat de la lente évolution des 
siècles, on inflige aux sociétés des perturbations profondes 
et désastreuses. Consacrons donc par la législation le fait 
naturel et historique, et constituons une monnaie bimé- 
tallique. 

I/écoIe spéculative dit : Il est contraire à la raison d'em- 
ployer pour mesurer les valeurs deux métaux, comme il 
l'est, dans l'organisation politique, d'avoir deux Chambres. 
Le peuple n'ayant qu'une volonté, il ne doit nommer qu'on 
corps représentatif pour la manifester. Pour opérer les 
échanges, un seul métal suffit : il faut donc, à tout prix 
expulser l'autre en tant que monnaie principale. Le fait 
historique a été une erreur. Le législateur a excédé ses 
pouvoirs, car la monnaie est une marchandise. La valeut 
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des marchandises est réglée par Taction de Toffre et de la 
demande, non par des lois arbitraires. L'or et Targent sont 
des marchandises; donc la loine peut fixer entre ces deux 
métaux un rapport de valeur. Si le législateur commet 
cette faute, le commerce n*obéira pas. Il enlèvera toujours 
de la circulation le métal le plus recherché, pour n'y laisser 
que le métal le plus déprécié, tantôt l'or, tantôt Targent. 

Pour décider laquelle de ces deux thèses concernant les 
systèmes monétaires est vraie, il faut remonter à la notion 
même de la monnaie. L'antiquité nous en a laissé deux 
définitions également profondes, dues, Tune au plus sagace 
des philosophes, à Aristote, Tautre, au plus judicieux des 
jurisconsultes, à Paulus. On a vu au chapitre I en quels 
termes Aristote définit la monnaie, dans cet admirable livre 
qui devrait être le bréviaire de Fbomme d'État, la Poli- 
tique. 

Aristote donne ici pour racine au mot nomisma, mon- 
naie, le mot nomos, loi. Il reconnaît donc que c'est la loi 
que détermine la valeur de la monnaie. 

Le jurisconsulte Paulus. remontant à l'origine de la mon- 
naie, expose dans le passage que nous avons aussi cité, la 
même théorie qu' Aristote, mais il la complète. 

Toute la théorie de la monnaie se trouve ainsi résumée 
par Paulus, avec une justesse d'expression et une profon- 
deur de vues qu'on ne peut assez admirer. Le langage 
des juristes est, il faut Tavouer, plus exact que celui des 
économistes. Il est le résultat d'une longue et continuelle 
élaboration qui remonte au moins à la loi des Douze 
Tables, tandis que le nôtre ne date que d'un siècle et doit 
exprimer les complications souvent mal démêlées de la 
réalité. 

En résumé, d'après Aristote, la monnaie est une institu- 
tion publique. Elle tire sa valeur non de la nature, mais de 
la loi. C'est Tusage qu'on fait des métaux précieux, peu 
utiles par eux-mêmes, qui en fait la valeur. Ce qui le 
prouve, c'est que si la convention ou la loi leur enlève cet 
usage, cette valeur disparaît presque entièrement. Nous trou- 
vons ici indiquée par Aristote la cause du désordre moné- 
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taire dont souffrent en ce moment les peuples civilisés* 
L'Allemagne a démonétisé l'argent. Les autres États ont 
dû repousser de leurs Hôtels des monnaies ce métal qui, 
redevenu simple marchandise, a perdu une partie de la 
valeur que lui donnait son emploi comme monnaie. 

Paulus reprend l'idée d'Aristote, mais il y ajoute un trait 
qui éclaire le sujet jusqu'au fond. La loi choisit une 
matière comme intermédiaire des échanges. Elle la marque 
d'une empreinte officielle. Elle en garantit le poids et le 
titre d'une façon permanente. Mais sa puissance d'acqui- 
sition, dominium^ dépend de sa quantité, non de sa sub- 
stance; Ce seul mot explique tous les phénomènes si com- 
pliqués de la variation des prix. Si la monnaie augmente 
en quantité, cœteris paribus, les prix s'élèvent; si elle diminue 
en quantité, les prix baissent. 

L'unité monétaire, le franc par exemple, achète d'autant 
plus de choses qu'il est plus rare et d'autant moins qu'il 
est plus abondant, quoique sa substance qui est 5 grammes 
d'argent, reste la même. La loi peut déterminer quelle 
sera l'unité monétahre : tel poids d'or ou d'argent à tel 
titre; mais elle ne peut fixer ce qu'elle permettra d'ac- 
quérir, car ceci dépendra du nombre des unités moné- 
taires qui se présenteront sur le marché pour acheter des 
denrées et de la quantité des échanges à accomplir. 

Un économiste américain, M. Dana Horton, dans un 
essai, la Monnaie et la Loi^ a montré l'origine légale de la 
monnaie dans l'histoire. 

Dans les sociétés, même les moins civilisées, nous trouvons 
des prestations, des amendes, des tributs, des compositions 
pour les crimes et les délits, et des dommages et intérêts. 
Le chef, la loi, la coutume, le tribunal, en un mot, l'auto- 
rité politique ou judiciaire, quelque barbares qu'en soient 
les formes, doit déterminer en quelle denrée ces divers 
payements devront être acquittés. Cette denrée sera natu- 
rellement celle qui aura été choisie pour faciliter les échan- 
ges, têtes de bétail, esclaves, coquillages, étoffes, fourrures, 
sel, ou bien métaux précieux. On voit encore apparaître 
très clairement ici l'origine légale et juridique de la mon- 
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naie, et, s*il fallait chercher des exemples, j'en trouverais, 
en grand nombre, dans les savants travaux publiés en ces 
dernières années sur les sociétés antiques ou primitives. 

Résumons, en langage économique actuel, ces notions 
qui nous sont fournies par les philosophes, les juriscon- 
sultes et les historiens. 

Turgot, Condillac et, à leur suite, la plupart des écono- 
mistes ont dit : toute monnaie est marchandise, et cette 
maxime est devenue le fondement des objections que Ton 
élève contre le système monétaire français, au nom du sys- 
tème monétaire anglais. Cette maxime pourtant n'est pas 
vraie, car elle est démentie par Texpérience de chaque 
jour. Des billets de banque à cours forcé n'ont aucune 
valeur intrinsèque ; ils ne sont donc pas une marchandise. 
Quand la caisse de la banque d'émission est vide, ils ne 
représentent même pas les métaux précieux dont ils pro- 
mettent le payement. Les billets qui ne peuvent alors être 
remboursés, conserveront cependant tout leur pouvoir d'ac- 
quisition, si la règle formulée par Paul us a été respectée, 
c'est-à-dire s'ils n'ont pas été émis en quantité excessive. 
Leur quantité est-elle inférieure à celle qui est exigée par 
les besoins de la circulation, ils feront même prime, comme 
après la révolution de 1848, en France. 

Ce phénomène s'explique. Ce que je recherche dans la 
monnaie, à moins que je ne sois un orfèvre qui désire en 
faire un bijou, ou un arbitragiste qui envoie du numéraire 
à l'étranger où il n'est reçu que comme métrai, ce n'est pas 
la matière dont elle est faite, mais la puissance d'acheter 
qu'elle me donne. Une pièce de monnaie ou un billet de 
banque est une traite tirée sur l'ensemble des marchandises; 
elle me permet de choisir, à mon gré, des produits pour 
une somme équivalente à sa valeur nominale. Un billet de 
banque de vingt francs, non remboursable, vaut pour moi 
exactement autant qu'un louis d'or, s'il me fait obtenir la 
même quantité de denrées, non tam ex suhstantia quant ex 
quaniitate, comme dit Paulus. Je l'ai accepté, non pour le 
garder, mais pour le dépenser; est-il reçu en tout payement 
au pair, c'est tout le service que j'en réclame. Au fond, dans 
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nos sociétés, comme aux époques primitives, tout se réduit 
à des trocs, denrées contre denrées, services contre ser- 
vices. 

L'essentiel est que Tinstrument monétaire, qui mainte • 
nant nous permet d'accomplir les échanges par la vente 
et par Tachât substitués au troc, conserve une valeur 
stable, et il la conservera si sa quantité est maintenue en 
rapport avec les nécessités de la circulation. Le papier- 
monnaie n'est inférieur à la monnaie métallique que pour 
deux motifs : le premier qu'il ne peut servir à payer les 
étrangers; le second que l'État peut l'augmenter à volonté 
et, qu'en tout cas, il lui est difficile d'en maintenir l'émis- 
sion exactement au niveau du besoiu. 

Il suit de ce qui précède que la matière dont la mon- 
naie est faite n'est pas nécessairement une marchandise. 

La monnaie est, avant tout, le moyen légal de payement, 
la commune mesure des valeurs, fixée par la loi, instrument 
d'échange dont l'autorité a déterminé la nature et la per- 
manence. Elle peut être faite de papier sans aucune valeur 
intrinsèque; mais il vaut mieux la faire d'or ou d'argent, 
afin de la soustraire aux abus de l'émission arbitraire. 
"Quand elle est faite de métal, l'or et l'argent qui la consti- 
tituent, sont des marchandises, mais ces marchandises, 
par l'effet de la loi, acquièrent une prééminence qui les 
transforme ou, pour mieux dire, qui les transfigure. A 
Tétat de monnaie et armées exclusivement du pouvoir 
d'éteindre toute dette et de payer tout achat, elles régnent 
sur le marché ! La monnaie est la richesse élevée à la plus 
haute puissance. Celui qui l'a en main peut tout acheter. 
•Celui qui n'a que des denrées doit d'abord les vendre et 
parfois à tout prix. De par la nature et de par Tautorilé 
publique, l'or et l'argent déclarés monnaie par la loi sont 
presque entièrement soustraits aux influences qui déter- 
minent la valeur des autres objets. 

Voici en quoi consiste la différence. En premier lieu, la 
valeur des marchandises est réglée par l'offre combinée 
avec la demande qui en est faite. La valeur des métaux 
■précieux, qui résulte de leur quantité, n'est autre que celle 



VALEUR DE LA MONNAIE 25 

qui est fixée par FHôtel des monnaies; car si remploi 
monétaire vient à cesser, leur valeur tombe à la moitié, 
au tiers peut-être de ce qu'elle était auparavant. L*État 
crée la plus grande partie de la valeur, soit de Tor, soit de 
l'argent, car il crée la plus grande partie de l'emploi. 
Quand on a fait du billon en nickel, le prix de ce métal a 
triplé. 

Tant que la frappe est libre, l'Hôtel des monnaies en 
France délivrant 200 francs pour tout kilogramme d'ar- 
gent et 3,100 francs pour tout kilogramme d'or, ces 
métaux ne se vendront pas à moins. 11 y a donc ici un 
débouché illimité toujours ouvert au taux légal, ce qui 
n'existe pas pour les autres marchandises. 

Secondement, la demande des denrées destinées à la 
consommation est bornée par l'emploi qu'on en peut faire. 
Doublez la quantité de blé produite; il y en aura en excès, 
et le blé, sous l'effet d'une offre excessive, diminuera con- 
sidérablement de valeur. En Amérique, le maïs est parfois 
brûlé sur place, parce qu'on ne peut en tirer parti, et dans 
certains districts écartés de l'Espagne, les vendanges, en 
certaines années, donnent tant de vin, que, pour le recueil- 
lir, il faut laisser couler celui qui remplit déjà tous les 
récipients disponibles. Au contraire, le métal monnayable 
n'est jamais en excès. Transformé en monnaie, il trouve 
toujours qui l'accepte. Aucun marchand ne refuse de vendre, 
et son offre de marchandise est une demande de numé- 
raire. La demande de numéraire est donc illimitée et insa- 
tiable, ce qui n'a jamais lieu pour aucune marchandise. 

Sans doute, si la quantité du numéraire augmente, 
€3eteris paribus , la puissance d'achat de chaque unité 
. monétaire diminue et les prix s'élèvent; mais ici inter- 
vient l'action de la nature qui a donné aux métaux pré- 
cieux des qualités qui les distinguent aussi des autres 
produits du travail humain. 

Ils sont inaltérables; ils ne se consomment pas; ils ser- 
vent à l'usage des hommes, soit à l'état d'ornement, soit 
à l'état de monnaie, en se conservant. Leur rareté et, 
par suite, leur grande valeur, font qu'on s'efforce d'en 

E. DE LaVELEYE. — La monnaie. 2 
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empêcher la destruction et qu'ils constituent « le trésor », 
de la légende ou de Thistoire, celui des Niebelungen ou des 
rois francs. 

L'or et l'argent tirés des entrailles de la terre et constam- 
ment accumulés, de siècle en siècle, forment une masse qu'on 
estime de 60 à 70 milliards fr. Cette masse, très légère- 
ment modifiée par les variations annuelles de la production 
et lentement accrue, dans la proportion à peu près exacte, 
de l'accroissement de la population, donne aux prix une 
base très stable, puisque la quantité de la monnaie change 
très peu et même presque point du tout, relativement à 
l'emploi qui en est fait. 

La quantité d'or et d'argent produite chaque année est 
minime relativement à la quantité existante, et on ne peut 
l'augmenter à volonté, car les filons qui rémunèrent suf- 
fisamment le travail du mineur sont rares. Il y a donc ici 
un monopole naturel. Il est certain qu'en cas de monopole, 
c'est la demande qui détermine principalement le prix. 
Le débouché qui domine le marché des métaux précieux 
est celui qui est créé par la Monnaie. L'État ouvrant 
ce débouché peut donc fixer le prix. Toutefois, l'arbitraire 
de cette fixation est contenu dans certaines limites, car si 
le prix est trop bas, certaines mines seront abandonnées 
et, s'il est trop élevé, un grand nombre de mines nouvelles 
seront ouvertes. L'État, qui fixe le prix du tabac qu'achète 
la régie, peut, à plus forte raison, déterminer pour quelle 
valeur les métaux précieux seront admis à l'Hôtel des mon- 
naies, c'est-à-dire en combien d'unités monétaires sera 
converti un poids donné soit d'or, soit d'argent ou quelle 
proportion existera entre ces deux métaux. Il en a été 
ainsi depuis la plus haute antiquité : toujours et partout, 
les deux métaux précieux ont servi d'instrument d'échange, 
suivant un rapport d'équivalence fixé par la loi, et si ce 
rapport a varié, c'est uniquement par l'effet des règlements 
monétaires des différents pays, qui modifiaient la valeur 
légale, tantôt de l'or, tantôt de Targent. Les variations 
que l'histoire constate dans le rapport des deux métaux 
ont été le résultat de la législation et non de la produc- 
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tion plus ou moins abondante soit de Tor, soit de Fargent. 
Le législateur français de 1803, en fixant entre ces deux 
métaux le rapport d'équivalence de 1 à 15 1/2, n'a donc fait 
que se conformer aux précédents historiques et, quoi qu'on 
en dise, il n'a pas violé les lois économiques. 



CHAPITRE X 



STABILITE DE VALEUR PLUS GRANDE DE LA MONNAIE BIMETALLIQUE 



M. Levassear a fait ressortir dans son discours à la Confé- 
rence monétaire de 1889, que la qualité principale d'une 
monnaie est la stabilité de sa valeur, et il a raison. Mais 
il est aujourd'hui scientifiquement démontré que cette 
qualité appartient surtout à la monnaie bimétallique; e^ 
voici pourquoi : 

11 est affirmé dans tous les traités d'économie politique 
que la monnaie faite de métaux précieux a une valeur très 
stable, parce que la masse d'or et d'argent qui existe étant 
%s^j. grande, l'influence que peut exercer une variation 
dans la production annuelle sera très faible. 

La masse d'or et d'argent dans le monde entier es) 
estimée être de 60 à 70 millards de francs, moitié or, moitié 
argent. Enlevez à l'argent sa fonction de monnaie et 
réduisez-le à l'état de marchandises, la masse monétaire 
tombe à environ 30 milliards et, par conséquent, Tin- 
fluence exercée par les variations dans la production 
annuelle de l'or se trouvera doublée. 

Si, en 1850, on n'avait eu que l'étalon d'or, la produc- 
tion de ce métal devenant brusquement neuf à dix fois 
plus considérable, il aurait subi la dépréciation prévue à 
cette époque par M. Michel Chevalier, laquelle se serait 
traduite par cette hausse considérable des prix qu'il signa- 
lait comme inévitable. Mais grâce au bimétallisme, cette 
dépréciation n'a pas eu lieu. L'or a pris la plaoe et la fonc- 
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tion de l'argent, et Taffluz d'or s^est amorti en s'étendant 
sur un approvisionnement composé des deux métaux. 

Autrefois tous les économistes, même ceux qui, pour des 
motifs d'utilité actuelle, voulaient conserver l'emploi simul- 
tané de deux métaux, admettaient la supériorité théorique 
du monométallisme. M. Wolowski, dès 1872, avait combattu 
cette opinion. A l'axiome de Locke et de lord Liverpool, 
qu'il ne faut qu'un seul étalon des valeurs, il répondait que 
l'or et l'argent, accouplés par la loi, ne forment qu'une 
seule mesure; qu'il n'y a pas, en réalité, d'étalon de la 
valeur, attendu que la valeur de toute monnaie, fût-elle 
faite d'un seul métal, varie, et que, faite de deux métaux, 
elle a une valeur plus stable, par la même raison qu'un 
balancier, composé de deux métaux, est moins sujet à 
variations. Wolowski était très fier d'avoir découvert cet 
argument qui lui semblait décisif. 

11 établit, en effet, la supériorité absolue, même en 
théorie, de la monnaie bimétallique, comme l'a si claire- 
ment démontré le monométalliste levons dans son livre : 
On Money *. 

1. Vinfluence compensatrice du bimétallisme diaprés M. Jevons, 

« En premier lieu, je n'ai pas l'ombre d'un doute que M. Wolow- 
ski a raison en théorie en ce qu'il dit de l'action compensa- 
trice du système du double étalon. Les écrivains anglais n'ont 
pas du tout compris la question, quand ils ont prétendu que 
ce système nous expose aux fluctuations extrêmes des deux 
métaux. 

« Et ce n'est pas la seule erreur des écrivains anglais. Un peu 
de réflexion doit montrer que MM. Wolowski et Courcelle- 
Seneuil ont raison de soutenir qu'une influence de compensa- 
tioTij ou j'aimerais mieux dire d'équilibre, se fait sentir sous 
l'empire de la loi monétaire française et tend à maintenir plus 
stable la valeur de l'or et de l'argent qu'elle ne le serait autre- 
ment. 

« Imaginez deux réservoirs d'eau soumis chacun à des 
variations indépendantes dans l'ofl^re et la demande. En l'ab- 
sence d'un tuyau qui les réunit, le niveau de l'eau dans chaque 
réservoir sera sujet seulement à ses propres fluctuations. Mais 
si nous établissons une communication, l'eau, dans les deux 
réservoirs, prendra un niveau moyen, et l'effet de tout excès 
dans la demande ou dans l'offre se répartira sur la surface 

2. 
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Mais Faction compensatrice de remploi simultané des 
deux métaux comme monnaie libératoire, avait été déjà 
reconnue avant Wolowski et confirmée par la comparaison 
qu'il croyait avoir trouvée. Adam Mûller dit, dans un livre 
publié à Berlin en 1809 {Théorie des Geldes, t. II, p. 284) : 

« Dans les nouveaux pendules des horloges astronomiques 
on s'est efforcé de corriger les variations de longueur du 
pendule en associant deux métaux qui se compensent. De 
même, il faut compenser le pendule du monde économique 
en employant deux nàétaux qui se corrigent et s'équi- 
librent. » 

Dans ses Nouveaux Principes d'économie politique (1827), 
t. II, p. 59, Sismondi s'exprime à peu près de même : 
« C'est servir utilement la société que de travailler à dimi- 
nuer encore les chances de cette fluctuation (de la valeur 
de la monnaie), et l'un des moyens d'y parvenir, c'est d'em- 
ployer l'or et l'argent indifféremment comme commune 
mesure, en fixant une proportion légale entre eux. C'est 
ainsi à peu près que, pour avoir un pendule d'une lon- 
gueur invariable, on en combine la tige de verges de dif- 
férents métaux, pour que la dilatation de l'un, par la cha- 
leur, corrige celle de l'autre. » 

Celle vérité fut admise plus tard par Rau, Prince-Smith 
et Roscher. L'opinion de Roscher est si importante que je 
crois devoir la transcrire ici : 

« Est-il vrai, écrit-il, à Wolowski, comme vous l'expli- 
quez si ingénieusement, en rappelant le pendule compen- 

entière. La masse des deux métaux précieux, Vov et Tangent, 
est exactement représentée par ces deux réservoirs et le tuyau 
qui les réunit est la loi du 7 germinal an XI, laquelle permet 
à l'un des deux métaux de prendre la place de l'autre comme 
monnaie libératoire (légal tender) d'une façon illimitée. » 
{Money, by Stanley Jevons, 1875, p. 187-189.) 

Tout en admettant cet avantage du bimétallisme, Jevons ne 
raccepte pas, parce que les désavantages résultant de la 
Grcsham law lui paraissent l'emporter. A l'époque où il écrivait 
son livre, le moyen de neutraliser l'effet de cette loi par l'adop- 
tion générale d'un même rapport entre l'or et l'argent, sui- 
vant l'avis de Newton, ne semble pas lui avoir été connu. 
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sateur, que le but principal, qui est de mieux préserver la 
monnaie, des fluctuations du marché, puisse être plus 
sûrement atteint par ce mode de payement mixte, or et 
argent, que par le payement légal uniquement prescrit en 
or ou en argent. Je n'hésite nullement à répondre oui, 
quand nous nous plaçons au point de vue élevé qui em- 
brasse le monde dans un vaste système économique. Avec 
le payement mixte, la variation de valeur des instruments 
de la circulation peut être plus fréquente, mais elle sera 
moins forte qu'avec un métal unique. Cet avantage d'une 
plus grande uniformité des prix constitue un progrès très 
utile. » 

Toute la puissance de cette considération n'a pas, semble- 
t-il, été saisie par M. Gibbs, dans son fameux livre Double 
Standard, car il fait encore aux monométallistes la conces- 
sion qu'on leur faisait autrefois, en admettant que leur sys- 
tème est préférable en théorie. « Pour un pays isolé, dit 
M. Gibbs, la monnaie faite d'un seul métal a cet avantage 
que créancier et débiteur savent exactement ce qui sera 
payé, tandis qu'avec le bimétallisme, le créancier recevra 
ou de l'or ou de Targent. » 

En réalité, cet avantage n'est qu'apparent; car le sys- 
tème bimétallique donne aux payements à faire en mon- 
naie une base plus fixe que le système monométallique. 
Quand je stipule livraison d un cheval ou d'un bœuf, c'est 
pour avoir l'animal stipulé. Quand je stipule un payement 
de cent francs, ce n'est pas pour avoir de préférence soit 
cent disques d'argent appelés francs, soit cinq disques d'or 
appelés louis ou napoléons. A moins que je ne sois orfèvre 
ou exportateur de métaux précieux, ce que je désire, c'est 
la puissance d'acquisition que donnent cent francs. Ce qui 
m'importe, par conséquent, c'est que cette puissance d'ac- 
quisition soit aussi stable que possible, afin que j'obtienne, 
au moment du payement, le pouvoir exact, sur lequel 
j'avais compté. Si un étalon d'un seul métal est plus varia- 
ble que celui fait de deux métaux accouplés, je sais bien 
le nombre de grammes du métal unique que je recevrai, 
mais je ne puis pas aussi bien prévoir la puissance d'acqui- 
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sition OU de libération qu'ils auront, et c'est là ce qui «l'im- 
porte le plus. 

Sous l'empire de la monnaie bimétallique, je ne puis 
prévoir si je serai payé en or ou en argent. Mais si, soit 
avec Tor, soit avec l'argent je puis également acheter tou'e 
marchandise et payer toute dette, et si, en même temps, je 
puis mieux prévoir la puissance d'acquisition que me don- 
nera l'un ou Tautre métal, la base du contrat sera plus 
certaine, moins sujette à aléa. Or, il e§t évident que la 
monnaie faite de deux métaux a une valeur plus stable que 
celle faite exclusivement soit d'or, soit d'argent. 

Supposons que j'aie prêté, en 1846,20 000 francs à 
restituer en 1856. Si l'or avait été seule monnaie à cette 
époque, la puissance d'achat de l'or aurait énormément 
diminué après 1850, comme Ta démontré M. Michel Cheva- 
lier. En 1856, j'aurais reçu mes 20 000 francs en or, mais 
leur valeur aurait été très réduite. Grâce au système bimé- 
tallique, mes 20 000 francs ont gardé leur puissance 
d'achat. Que m'importe, dès lors, qu'on me les ait payés 
en or ou en argent? Il suit de ceci que même l'avantage 
attribué au monométallisme, en théorie, n'existe pas. 

M. Michel Chevalier lui-même avait dû reconnaître que 
la masse considérable d'argent employé comme monnaie 
avait empêché la baisse de la valeur de l'or, quand, après 
1850, sa production avait presque décuplé. La monnaie 
bimétallique avait, disait-il, servi de parachute. 

Cette vérité a été parfaitement mise en lumière par 
M. Prince-Smith, dès 1869, dans son livre sur les Types 
métalliques et les Monnaies. « En réalité, la fixation par 
la loi du rapport de valeur entre l'or et l'argent, présentée 
comme un acte arbitraire, a l'avantage de circonscrire les 
fluctuation des deux métaux précieux en des limites plus 
restreintes qu'elles ne le seraient autrement. Si, par exemple, 
le taux de l'or baisse, on payera de préférence en or; mais 
alors l'or sera plus employé, et la demande pour l'argent 
diminuera. Cet emploi plus grand de l'or tend à en relever 
le prix, de sorte que les fluctuations dans la valeur des 
peux métaux se corrigent promptement. Comme ces deux 
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métaux sont également d'excellents moyens d'échange, et 
qu'ils peuvent se remplacer réciproquement, une augmen- 
tation de r offre de l'un détermine une diminution de la 
demande de l'autre. Il peut paraître arbitraire d'obliger le 
créancier à recevoir, au choix du débiteur, de l'or ou de 
l'argent à un taux fixe, tandis que la proportion relative 
de leur valeur varie continuellement sur le marché uni- 
versel. Mais si ce système tend à circonscrire les fluctua- 
tions de leur valeur dan« des limites si étroites qu'elles ne 
peuvent se faire sentir dans les transactions commerciales, 
il n'offre aucun inconvénient pratique. Au contraire, il offre 
ce grand avantage de diminuer les fluctuations des prix 
respectifs des deux métaux, l'un par rapport à l'autre, 
aussi bien que le rapport de valeur des deux métaux 
accouplés relativement aux marchandises en général. Seu- 
lement, une pareille fixation de la relation légale des deux 
métaux ne doit pas être pratiquée sur un territoire trop 
restreint. » 

Si Ton considère le total de la production des deux 
métaux, on constate qu'il a peu varié dans ces dernières 
années. Au contraire, la production de l'or a augmenté 
après 1858, quand celle de l'argent restait assez stable, et 
depuis qu'il se produit moins d'or, les mines d'argent sont 
devenues plus productives faisant ainsi compensation. L'or 
seul, ou l'argent seul, auraient donc fourni une base des con- 
trats moins stable que les deux métaux accouplés. 

La vérité de cette affirmation est démontrée par le 
tableau suivant dressé par sir Hector Hay, en millions de 
livres sterling (voir le Rap. de la Gold and silver Commis- 
sion) : 

Années. Or. Argent. Total. 

1868 24,0 9,8 33,8 

1869 24,2 9,8 34,0 

1870 23,8 di,l 34,9 

1871 23,3 11,8 35,1 

1872 22,0 11,7 33,7 

1873 21,3 12,8 34,1 

1874 23,5 18,6 42,1 

1875 22,1 13,8 35,9 
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Années. Or. Argent. Total. 

1816 22,3 15,4 37,1 

1817 23,4 17,4 40,8 

1878 22,1 16,1 38,2 

1819 20,8 15,8 36,6 

1880 21,2 17,5 38,1 

1881 20,6 18,8 39,4 

1882 20,2 20,5 40,1 

1883 19,6 20.6 40,2 

1884 19,1 20,8 39,9 

1885 19,5 21,3 40,8 

On voit que le chiffre du total a plus de fixité que celui 
de For ou de l'argent isolément. Quand la production de 
l'or a diminué, celle de Targent a augmenté. On ne peut 
attacher une importance excessive à ces faits qui auraient 
pu être autres. Mais ce qui est certain, c'est que les deux 
métaux réunis offrent une base des prix et des transactions 
plus stable et moins sujette à des variations soudaines que 
l'or ou l'argent seul *. 

1. Si, au lieu de prendre les chiffres de sir Hector Hay, on 
adopte ceux de M. Soetber, on voit également que le total 
des deux métaux réunis varie moins que celui, soit de Targent, 
soit de l'or pris isolément. 

ANNÉES OR ARGENT OR ET ARGENT 

1 ,000 m. 1 ,000 m. 1 ,000 m. 

1801-1810 49,600 160,000 209,600 

1811-1820 31,932 97,339 129,271 

1821-1830 39,663 81,519 121,182 

1831-1840 56,606 105,572 162,178 

1841-1850 152,777 137,353 290,130 

1851-1855 556,308 160,387 716,695 

1856-1860 562,899 164,709 727,608 

1861-1865 516,326 199,308 715,634 

1866-1870 544,139 239,696 783,835 

1871-1875 483,207 314,649 829,856 

1876-1880 481,045 382,062 863,107 

1881-1885 416,098 428,760 844,858 

Dans ce tableau on voit bien Taction compensatrice dont 
parle Jevons. Si on compare le décennal 1831-1840 au quinquennal 
1851-1855, on constate que la production de l'or a décuplé, 
tandis que le total des deux métaux n'a que quadruplé. Et la 
compensation s'observe dans les autres périodes. En 1881-1885 
la production de l'argent augmente, mais comme celle de l'or 
diminue, le total ne change guère. 



CHAPITRE XI 



LA VALEUR DES MÉTAUX PRÉCIEUX CONSIDÉRÉE 
DANS LEUR POUVOIR d'aCBAT 



La valeur des métaux monétaires, c*est-à-dire leur puis- 
sance d^acquisition de tous les autres objets, est une ques- 
tion des plus compliquées. Elle dépend du rapport existant 
entre la quantité des échanges à accomplir d'une part, et, 
de Tautre, de la quantité totale de monnaie métallique et 
d'autres intermédiaires des échanges qui remplacent le 
métal. Ainsi le billet de banque, remplissant exactement le 
même office que la monnaie d*or ou d'argent, fait concur- 
rence à celle-ci et la rend moins nécessaire. Cette diminu- 
etion de sa valeur ou de sa puissance d'acquisition se tradui 
par une hausse des prix. Supprimez partout les billets de 
banque, et la valeur de la monnaie métallique augmentera 
onsidérablement, car chaque unité monétaire sera plus 
recherchée et sa puissance d'acquisition s'accroîtra par la 
baisse des prix, quoique les frais de production des métaux 
précieux soient restés les mêoies. La valeur de l'or et de 
l'argent diminuera, au contraire, si on multiplie les billets 
de banque. Ainsi, quand les États-Unis et l'Italie, passant au 
régime du papier-monnaie, ont abandonné aux autres pays 
leur stock monétaire, il en est résulté une diminution de 
valeur de la monnaie dans le monde entier. Au contraire, 
depuis que, pour se refaire une circulation métallique, ces 
pays attirent à eux une partie du stock monétaire, ils ont 
occasionné une augmentation de la valeur de la monnaie 
par la baisse des prix. Ces changements dans la valeur de 
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l'or et de l'argent sont complètement indépendants de leurs 
frais de production. 

Les frais de production des métaux précieux ne peuvent 
influencer leur valeur qu*à la longue et en tant qu'ils ont 
pour effet soit de restreindre, soit d'augmenter la quantité 
produite. Supposons que pour extraire une once d'or des 
mines il en coûte demain deux fois autant qu'aujourd'hui : 
dans ce cas, la plupart des mines, à commencer parles plus 
pauvres, seraient abandonnées; le stock monétaire s'accroî- 
trait plus lentement et les prix baisseraient. La valeur de 
l'or augmenterait, mais la baisse de prix de toutes choses, 
y compris celle de la main-d'œuvre, pourrait alors diminuer 
les frais de production, et permettre ainsi de reprendre 
l'exploitation des mines abandonnées. Si, au contraire, on 
pouvait produire les métaux précieux à moindres frais, il 
s'ensuivrait peut-être qu'on en extrairait davantage des 
mines, et il pourrait alors en résulter une diminution de leur 
valeur, se manifestant par une hausse des prix. 

Toutefois cette influence, déjà éloignée, que l'accroisse- 
ment ou la diminution des frais de production peut exercer 
sur la valeur de l'or et de l'argent, a été souvent contrariée 
ou annulée par certaines circonstances, outre celles que 
nous avons déjà indiquées précédemment. Premièrement il 
n'en est pas de l'argent, et surtout de l'or, comme du blé 
ou du charbon : on n'en produit pas, à volonté, la quan- 
tité qu'on en désire. Il faut trouver des mines à exploiter, 
et ces mines s'épuisent rapidement. Depuis le commence- 
ment jusqu'au milieu de notre siècle, la valeur de l'or a 
beaucoup augmenté, sans provoquer un accroissement cor- 
respondant de la production. C'est la découverte des 
« placers » après 1848, en Californie et en Australie, qui a 
augmenté extraordinairement la production du métal jaune. 
Cette abondance et la diminution du prix de revient aux 
u placers » n'ont occasionné que momentanément une baisse 
de sa valeur. Celle-ci s'est soutenue et s'est même bientôt 
relevée, comme j'ai essayé de le montrer, par suite de la 
demande de l'or, énormément accrue, faite par le com- 
merce et l'industrie dans le monde entier. 
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Autre considération qu*il ne faut pas oublier : tandis que 
la plupart des marchandises se consomment rapidement, 
les métaux précieux se conservent et s'accumulent. Une 
différence en plus ou en moins dans la production anDuelle, 
à moins qu'elle ne se continue pendant très longtemps, 
n'aurait qu*une influence inappréciable sur la valeur, car 
cette différence s'amortirait, en s'exerçant sur le stock 
immense résultant du travail des siècles. 

Si la valeur de la monnaie n'est pas déterminée par le 
coût de production du métal monétaire, ce n'est pas con- 
trairement, mais conformément aux lois économiques. Sup- 
posez, en effet, une demande illimitée d'un objet à un prix 
Gxe, ce prix s*imposera nécessairement sur le marciié, La 
frappe libre du métal monétaire, au taux légale constitue 
un débouché illimité de ce métal : le tarif de la Monnaie 
s'imposera par conséquent, si l'État est assez puissant pour 
absorber tout ce qui est produit. Dans le cas où Ja produc- 
tion augmenterait considérablement, tout ce qui pourrait en 
résulter, c'est la dépréciation de l'unité monétaire et^ par 
suite, une hausse des prix. Gomme Ta dit parfaitement 
Stuart Mill, « les changements dans le coût de production 
des métaux précieux n'agissent pas sur la valeur de la 
monnaie, excepté en tant qu'ils ont pour effet d^cn aug- 
menter ou d'en diminuer la quantité, et l'on ne peut dire 
ceci d'aucune autre marchandise ». 



E. DE LaVELEYE. — La monnaie. 



CHAPITRE XII 



DANS QUELLE MESURE LA VALEUR DE LA MONNAIE 
EST EN RAISON DE SA QUANTITÉ 



C'est ici le moment d'examiner si la hausse ou la baisse 
des prix sera toujours en proportion de Faccroissement ou 
de la diminution de la quantité de la monnaie. C'est là ce 
que les économistes allemands appellent la Quantitsetstheorie, 
J'emprunte encore à Stuart Mill la formule de cette théorie : 
« La valeur de la monnaie, CBBteris paribuSy varie en raison 
inverse de sa quantité, chaque augmentation de la quantité 
diminuant la valeur et chaque diminution de la quantité 
augmentant la valeur dans une proportion exacte. » (Prûi- 
dples of political Economy, Peoplé's edit, p. 306.) 

Le grand jurisconsulte romain Paulus avait déjà compris 
celte loi quand il disait, parlant de la monnaie : Usum 
dominiumquCy non tam ex substantia prœbet, quam ex quan- 
titate. M. Cernuschi a exprimé la même idée, avec sa netteté 
habituelle, dans les propositions qu'il a soumises au Congrès 
monétaire de 1881 : « La monnaie est une valeur légale et 
mathématique; valeur légale, car c'est le législateur qui 
désigne la matière dont la monnaie sera faite et qui 
impose le cours forcé ; valeur mathématique, car la mon- 
naie vaut en raison inverse de la' masse, c'est-à-dire de la 
quantité qui en existe. » 

Cette théorie est exacte quand on y ajoute, comme l'a 
fait Stuart Mill, cœterisparibus. Si, reprenant l'hypothèse de 
Hume, on suppose qu'un matin chacun se trouve avoir deux 
fois plus de numéraire que la veille, il est certain que tous 
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les objets coûteront deux fois plus cher, car chacun pourra 
offrir deux fois plus d'argent pour ce qu'il désire acquérir. 
Mais la Quantitaetstheorie semblera démentie par les faits, si 
les choses ne restent pas les mêmes. Or, beaucoup de cir- 
constances peuvent changer. Ainsi : !<> la circulation de la 
monnaie peut être plus rapide et, par suite, chaque pièce 
de numéraire opérant plus d'échanges, la quantité peut en 
être réduite sans que les prix baissent à proportion; 2<> la 
même chose aura lieu si on remplace l'emploi de la mon- 
naie par divers instruments de crédit. Dans ce cas encore, 
une diminution de la quantité de la monnaie on un accrois- 
sement du nombre des échanges ne seront pas suivis d'une 
baisse des prix ; 3<^ enfin, une augmentation dans la quantité 
de la monnaie ne produira pas une hausse des prix si elle a 
pour effet, comme cela arrive généralement, de stimuler la 
création d'entreprises nouvelles et d'augmenter ainsi la masse 
des marchandises à échanger et des transactions à régler. 

On voit maintenant comment les faits apportent un 
démenti à la maxime généralement acceptée : la valeur 
de la monnaie est déterminée par son coût de production. 
Comme l'a prouvé Mill, le coût de production des métaux 
précieux n'agit pas sur la valeur de la monnaie, excepté 
dans la mesure où il s'ensuit une augmentation ou une 
diminution de la quantité. A son tour, la quantité de la 
monnaie n'agit sur sa valeur que d'une façon irrégulière et 
souvent opposée à celle que « la théorie de la quantité » 
aurait fait prévoir. 

C'est parce qu'ils se sont fait une idée fausse des fonc- 
tions de la monnaie que des théoriciens superficiels ont 
entraîné certains gouvernements à expulser de la circula- 
tion Targent, le meilleur métal monétaire, comme on le 
proclamait unanimement il y a quelques années, et comme 
le reconnaissent la plupart de ceux qui, aujourd'hui, ne 
veulent plus que Tor seul. Si le phénomène nécessairement 
passager de l'immense production d'or de la Californie et 
de l'Australie n'avait pas aveuglé beaucoup de bons esprits, 
jamais on n'aurait songé à rompra brusquement avec les 
traditions historiques et les conditions naturelles, en impo- 
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saot au monde civilisé l'emploi d*UD seul métal, alors que, 
depuis la plus haute antiquité, Tor et l'argent réunis ont 
toujours servi d'instrument aux échanges. 

Le lecteur, je le crains, aura trouvé assez subtiles les dis- 
cussions qui précèdent. Le malheur de ce problème est 
d'être à la fois l'un des plus compliqués et des plus impor- 
tants de la science économique. C'est lord Beaconsfield qui 
a dit, je crois : « Après l'amour, il n'y a rien qui ait rendu 
fous plus de gens que la question de la monnaie. » Et^ 
d'autre part, un écrivain trop peu connu du xvu® siècle, 
Bois-Guillebert, a écrit ceci : « Le ciel n'est pas si éloigné de 
la terre qu'il se trouve de distance entre la véritable idée 
qu'on doit avoir de l'argent et celle que la corruption en a 
établie dans le monde et qui est reçue si généralement qu'à 
peine l'autre est-elle connue, qu'elle cause la ruine des 
Etats et fait plus de destruction que les plus grands ennemis 
étrangers pourraient jamais causer par leurs ravages. » 
(Dissertation sur la nature des richesses.) 

De ce qui précède, nous pouvons tirer une conclusion qui 
se rapporte au problème que nous examinons. Si l'accrois- 
sement des instruments monétaires de l'échange se ralentit 
en même temps que le nombre des échanges augmente, 
la valeur de la monnaie doit s'élever et, par conséquent, les 
prix baisser, à moins que l'emploi du crédit ne s'accroisse 
considéra l'^ement. Si nous comparons la période 1850-1873 
à la période 1873-1889, nous notons les faits suivants : 

1° La production de l'or est tombée de 700 millions à 
500 millions et ce métal, seul admis à la frappe libre dans 
les pays d'Occident, a dû seul alimenter l'agent métallique 
des échanges pendant la période récente, alors que précé- 
demment l'argent était le principal métal monétaire; 

2'' Le nombre des échanges s'est énormément accru, 
comme le démontrent l'augmentation de la production et 
le développement du commerce ; 

30 Les prix ont baissé à un tel point que la Gold and 
silver Commission, s'appuyant sur les calculs des meilleurs 
statisticiens, a pu dire qu'ils n'avaient jamais été aussi bas 
pendant notre siècle. 



CHAPITRE XIII 



QUELS SONT LES INCONVENIENTS QUI RESULTENT DE LA RAREFACTION 
DE LA MONNAIE 



Il est certain que si Ton n'admet plus comme monnaie 
étalon {légal tender) que Tor seul, alors que de tout temps 
on s'est servi simultanément des deux métaux précieux, on 
bien dans le sens d'une raréfaction de Tinslrument métal- 
lique des échanges. Il nous faut donc aborder cette ques- 
tion très complexe et très controversée; y a-t-il quelque 
avantage à posséder plus ou moins de monnaie ou, pour 
mieux dire, de métal monétaire? 

Gomme on le sait, « le système mercantile » croyait que 
la richesse principale d'une nation consiste dans les métaux 
précieux. Il fallait donc, d'après les mercantilistes, s'efforcer 
d'en accroître la quantité, et pour cela se créer une balance 
favorable, en stimulant les exportations et, au contraire, en 
entravant les importations de marchandises, afin d'obliger 
l'étranger à payer la différence de la balance commerciale 
en métaux précieux. 

Ces idées furent combattues de bonne heure en Angle- 
terre. Ainsi, dès 1682, Petty soutient que l'exportation delà 
monnaie est avantageuse quand elle procure une marchan- 
dise d'une valeur plus grande que les métaux envoyés à 
l'étranger {Quantulumcunque concerning Money). Worth, en 
1691, dit qu'il n'y a qu'à perdre à avoir sa fortune sous 
forme de monnaie, car elle-même est improductive. Un 
Etat ne doit point s'inquiéter pour son approvisionnement 
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en or et en argent. Un pays riche n'en manquera jamais 
{Discourse upon Trade, p. il-17). Berkeley prétend qu'il 
n'y a pas de plus grande erreur que de mesurer la richesse 
d'un Etat d'après la quantité d'or et d'argent qu'il possède 
(Querist, 1735). Quesnay démontre qu'il est impossible que 
d'une façon permanente l'exportation dépasse l'importa- 
tion, car, dit-il, « tout achat est vente et toute vente est 
achat ». {Dialogues sur le commerce.) Enfin Adam Smith 
détruit de fond en comble la doctrine mercantile et formule 
les idées qui ont cours maintenant. J.-B. Say considère 
même l'exportation de la monnaie comme plus avanta- 
geuse que celle de toute autre marchandise, car, dit-il, la 
monnaie n'est utile que par sa valeur, et la valeur de celle 
qui reste dans le pays augmente à proportion de la quan- 
tité qui en est exportée. 

Je résumerai d'abord la théorie concernant les fonctions 
de la monnaie telle qu'elle est exposée dans les auteurs, 
classiques tant anglais que français : levons, Bonamy 
Price, Michel Chevalier et Paul Leroy-Beaulieu. 

La monnaie est indispensable aux peuples civilisés; car 
elle sert de moyen d'échange et de commune mesure des 
valeurs. Mais il est inutile d'en accumuler plus qu'il n'en 
faut à cet effet. L'or est une marchandise comme une autre, 
on ne l'obtient qu'en livrant une autre marchandise de 
même valeur. Dans cet échange, celui qui obtient ce métal 
précieux ne s'enrichit pas plus que celui qui acquiert la 
marchandise. 11 est donc absurde de croire qu'une nation 
gagne quand ce qu'on appelle la balance commerciale lui 
est favorable, c'est-à-dire quand elle a un excédent d'expor- 
tation, que l'étranger doit solder par un envoi de métaux' 
précieux. L'or n'apporte aucun agrément à celui qui en 
possède, sauf au moment où il s'en sépare pour acheter un 
objet qu'il peut consommer. La monnaie est une machine 
comme un vaisseau ou un chariot. C'est un moyen, non 
un but : elle transporte la possession et le droit de propriété 
des objets, comme un véhicule transporte des ballots. Nul 
ne songera à accumuler des chariots dans ses remises rien 
que pour avoir la satisfaction de les posséder. D'où vient 
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donc qu'on se réjouit de voir arriver des lingots de la Cali- 
fornie? Ils n'ont pas augmenté la richesse de VAngleterre 
d'une seule livre sterling; car elle les a payés avec ses pro- 
duits valeur contre valeur. Est-ce que les agriculteurs pous- 
seraient des cris de joie si on leur annonçait qu'on a dé- 
barqué toute une cargaison de charrues? 

A un moment donné, un pays a besoin d'une certaine 
quantité de numéraire, pour accomplir ses échanges. Tout 
ce qui dépasse cette quantité est inutile et même onéreux, 
car Tor ioactif mange son intérêt. Il est à remarquer d'ail- 
leurs que plus un pays est avancé économiquement, moins 
il a besoin de métaux précieux. Nul pays n'en a moins 
relativement à l'importance de ses transactions que l'Angle- 
terre. Les nations peu civilisées en ont, au contraire, beau- 
coup, d'abord parce qu'elles en thésaurisent, et ensuite 
parce qu'on n'y vend jamais que contre argent comptant. 
Mais un pays ne peut-il souffrir par suite d'un manque de 
numéraire qui diminuerait son activité économique? Nulle- 
ment : il n'en est pas du numéraire comme des autres ins- 
truments nécessaires à la production. S'il y avait moins de 
charrues, une partie des champs ne seraient point labou- 
rés, la récolte diminuerait et le bien-être du pays en serait 
réduit. S'il y avait moins de numéraire, il n'en résulterait 
aucune réduction dans les productions des objets de con- 
sommation. Les échanges s'accompliraient comme aupara- 
vant, soit parce qu'on ferait un plus grand usage du crédit, 
soit parce que l'or resté dans le pays, acquérant plus de 
valeur, transporterait ainsi la propriété de plus d'objets. 
Une baisse de valeur d'une marchandise, du Ihé par 
exemple, augmente le bien-être, car on peut en consommer 
davantage. La baisse de valeur du numéraire, résultant de 
son abondance, n'aurait que des inconvénients. Le bon 
marché des métaux précieux aurait pour unique conséquence 
qu'il faudrait en livrer un poids plus considérable. Cela ren- 
drait la monnaie plus incommode et pousserait à la rem- 
placer par des billets de banque ou des chèques. Quand, 
dans une année de mauvaise récolte, on voit l'or émigrer à 
l'étranger, on s'en alarme. C'est bien à tort. Cet or nous 
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apporte en échange de quoi nourrir nos ouvriers. Loin d y 
voir une oalamité, il faut s'en réjouir. On s'imagine que 
cet écoulement de l'or aura pour conséquence d'en amener 
la rareté et par suite « l'appréciation », d'où résulterait 
nécessairement une baisse des prix. Craintes vaines. La 
puissance et la valeur de l'or sont à peu près les mêmes 
dans tous les pays civilisés : la baisse des prix ramènerait 
donc bientôt l'or, et, par suite, rétablirait l'ancien niveau 
des prix. 

Le langage de nos marchands, de nos banquiers et de 
nos journaux financiers est encore infecté de l'erreur mer- 
cantiliste. Us parlent constamment de u la balance favorable 
ou défavorable ». On dirait qu'Adam Smith a écrit en vain; 
on suit d'un air attentif et souvent inquiet les mouvements 
de l'or, comme si c'était la richesse par excellence. Si nous 
exportons beaucoup de fer ou de charbon, on s'en réjouit; 
si nous exportons beaucoup d'or, on s'en afflige. D'où vient 
cette difTérence d'appréciation? L'or n'est-il pas une mar- 
chandise, tout comme le fer ou le charbon? Ceux qui pro- 
pagent ces idées absurdes méritent, comme Midas, d'être 
enterrés sous l'or dont ils réclament si follement l'abon- 
dance. Il n'y a pas à s'inquiéter des mouvements de l'or. 
Il se distribuera naturellement entre les différents pays, 
suivant leurs besoins relatifs. 

Voilà bien, je crois, le résumé de ce qu'enseignent, au 
sujet du rôle de la monnaie, les économistes qui ont le plus 
d'autorité en cette matière. Et cependant il existe une 
contradiction complète entre ces dogmes de l'économie po- 
litique spéculative et le langage de tous les écrivains pra- 
tiques qui rédigent le bulletin du marché monétaire en 
France, en Allemagne et surtout en Angleterre. Dans leurs 
chroniques de chaque jour, ils suivent, avec la plus grande 
attention, le mouvement des métaux précieux. 

Quand Tor part pour l'étranger, ils poussent le cri d'alarme, 
Quand, au contraire, le précieux métal reflue, ils voient 
tout en beau et ils annoncent des jours prospères. Pour 
constater cette étrange contradiction de vues, il suffit de 
lire VÉconomiste finançais en France, VEconomist, le BuUionist 
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OU le bulletin financier du Times en Angleterre depuis un 
ou deux mois. (Décemb. i890.) 

Qui a tort, qui a raison? — Les économistes n*ont pas 
tort in ahstracto; mais les rédacteurs financiers ont encore 
plus raison qu'eux, car ils saisissent la vie économique dans 
sa réalité. Est-il possible de croire que les négociants, les 
banquiers et les écrivains qui observent de près les mou- 
vements journaliers du marcbé, égarés par les sopbismes 
du mercantilisme, ne comprennent rien aux faits qui s'ac- 
complissent sous leurs yeux? D'autre part, est-il possible 
que les économistes les plus éminents se soient complè- 
tement trompés à ce sujet? Ni l'une ni l'autre de ces 
hypotbèses n'est admissible. La contradiction provient de 
ce que le problème a été envisagé à deux points de vue 
différents, à l'état « statique » par les économistes, à l'état 
« dynamique » par les financiers; les phénomènes étant 
considérés à un moment donné et au repos par les pre- 
miers, — dans leur développement et en mouvement par 
les seconds. Expliquons ceci. 

D'une façon abstraite, il est parfaitement exact de dire, 
comme le font les économistes, que la quantité de métaux 
précieux que possède un pays est une chose entièrement 
indifférente. Ainsi la France pourrait accomplir tous ses 
échanges aussi bien avec deux milliards ou môme avec un 
milliard de francs, au lieu des sept à huit milliards qu'elle 
emploie maintenant, car, suivant la remarque de J.-B. Say, 
la valeur du numéraire relative à celle des marchandises 
augmenterait à mesure que la quantité en diminuerait, 
c'est-à-dire que les prix calculés en monnaie diminueraient 
dans la proportion où celle-ci serait plus rare. N'ai -je plus 
qu*un franc au lieu de deux, je n'en souffrirai pas, car avec 
ce franc je pouiTai me procurer autant d'objets qu'aupara- 
vant avec deux. 

Doublez, triplez dans un pays la quantité des métaux 
précieux, il n'en deviendra pas plus riche. La quantité 
d'objets utiles, qui constituent vraiment le bien-être, sera 
restée la même : seulement chacun de ce§ objets sera 
estimé en argent deux fois ou trois fois plus. Tout cela est 

3. 



46 LA MONNAIE ET LE BIMÉTALLISME 

évident et jusqu'ici l'analyse des économistes est irrépro- 
chable; mais dès qu'on transporte ces abstractions dans 
la réalité, elles sont complètement démenties par les faits 
que constatent chaque jour les financiers accusés de « mer- 
cantilisme ». C'est ce que nous essayerons de faire voir. 

Dans le monde réel, les contrats à long et à court terme, 
sel prêts que font les banques, le taux de l'escompte, tous 
les modes de règlement des affaires sont basés sur cer- 
tains prix, et les prix sont déterminés par la quantité des 
moyens d'échange, métalliques et fiduciaires. Mais comme 
la circulation fiduciaire s'élargit ou se contracte suivant la 
base métallique sur laquelle elle repose, il s'ensuit que les 
prix sont en rapport avec l'abondance du numéraire. Si 
cette quantité de numéraire et les prix qu'elle détermine 
augmentent ou diminuent, la base de toutes les affaires se 
trouve nécessairement modifiée : dans quel sens, voilà ce 
qu'il faut examiner. 

Supposons d'abord que la quantité de numéraire aug- 
mente : qu'en résultera-t-il? Nous ne sommes pas réduits 
ici à spéculer sur des hypothèses. Ce phénomène s'est pro- 
duit sous nos yeux et dans des proportions colossales, 
après 1850. Comparée à ce qu'elle était vers 1840, la pro- 
duction de l'or a décuplé après la découverte des « placers » 
de la Californie et de l'Australie, et celle de l'or et de l'ar- 
gent réunis a quintuplé. Les conséquences de ce change- 
ment inouï ont été parfaitement analysées dans le livre si 
connu de Tooke et Newmarch, History of priées. Quand cet 
afflux extraordinaire du métal précieux arriva en Europe, 
Michel Chevalier poussa un cri d'alarme qui fut répété par 
Cobden et qui fit une grande impression sur les gouverne- 
ments. <c Les prix allaient doubler, disaient-ils, ce qui 
amènerait une perturbation économique profonde ; il fallait 
donc s'empresser d'expulser l'or de la circulation et adopter 
rétalon d'argent. » Newmarch répliqua que ce danger 
n'était pas à craindre, parce que l'or en arrivant stimule- 
rait des activités économiques nouvelles et ainsi, créant un 
emploi pour le métal, en empêcherait la dépréciation. 

La suite donna raison à Newmarch et tort à Chevalier. 
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Après quelques années les prix augmentèrent un peu, de 
15 p. 100 environ, d*après M. Jevons, mais bientôt la hausse 
s'arrêta, pour faire place à une baisse des prix, quoique la 
production de Tor et de l'argent se fût maintenue à près 
d'un milliard de francs. Voici comment les prévisions de 
Michel Chevalier et de Cobden se sont trouvées démenties 
par les faits. 

Tout d'abord, le développement prodigieusement rapide 
des pays producteurs de l'or, la Californie et l'Australie, 
apporta un premier stimulant à l'industrie et au commerce 
de Tancien monde. 

En effet, ces pays ne donnèrent pas pour rien le produit 
de leur travail. En échange de chaque million qu'ils envoyè- 
rent en Europe, ils prirent une valeur équivalente en mar- 
chandises. 11 fallut fabriquer et transporter celles-ci, et 
ainsi des débouchés nouveaux s'ouvrirent à un travail 
accru. Ces consommations nouvelles dans les pays de l'or, 
et en Europe les productions nouvelles nécessaires pour y 
faire face, donnèrent lieu à plus d'échanges, donc à un 
plus grand emploi des métaux précieux, moyen métaUique 
d'échange et base de toute circulation fiduciaire. L'or, arri- 
vant en Europe, se déposa dans les banques et, converti en 
monnaie, il obtint une rémunération immédiate. Celte 
accumulation de monnaie poussa à une baisse du taux de 
l'intérêt. Après 1850, l'escompte tomba à 1 1/2 et même à 
1 p. 100. La baisse de l'intérêt eut pour effet de stimuler 
Tesprit d'entreprise et la création de sociétés nouvelles de 
toute espèce, tant à l'intérieur qu'à l'étranger. Il faut bien 
faire emploi de l'argent surabondant. D'ailleurs, quand le 
numéraire s'obtient pour un loyer minime de 2 à 3 p. 100, 
nn grand nombre d'affaires deviennent lucratives qui ne 
l'eussent pas été avec un intérêt de 4 à 5. 

J'emprunterai ici la comparaison très juste faite par 
M. Bonamy Price, quand il dit que le numéraire est un 
véhicule, mais j'en tire une conclusion complètement 
opposée à la sienne. 

Quand les véhicules abondent, ils se louent à bon marché, 
et quand les voitures sont à bon marché, tout le monde 
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s'en sert, et il y a une circulation extraordinaire. C'est ce 
qu'on voit à Naples, où on paye la course 50 centimes et 
où les mendiants même roulent en comcolo pour un sou. 
Quand les véhicules monétaires sont très abondants, ils se 
prêtent à bon marché. La circulation est très active. Les 
affaires ont de Tentrain, comme on dit. Sans doute le 
capital qu'on prête et qu'on emprunte, ce n'est pas, en 
péalité, la monnaie, mais toutes les choses utiles à la pro- 
duction ; seulement le numéraire est le moyen d'arriver à 
ees choses. C'est avec la monnaie qu'on les paye. C'est donc 
de la monnaie qu'on demande pour tout faire. Il s'ensuit 
que, si elle est abondante, on arrive facilement aux capi- 
taux réels qu'on veut mettre en œuvre, et par suite la pro- 
duction se développe. Le premier effet d'un afflux de 
métaux précieux est donc une baisse de i'escoinpte. Mais 
cette baisse imprime bientôt une telle activité au mouve- 
ment d'expansion économique que les demandes de capi- 
taux en excèdent la quantité disponible, et alors l'escompte 
se relève. C'est ce qu'on a vu durant la période de prospé- 
rité 1853-1870. 

L'intérêt moyen a été élevé, malgré l'abondance de l'or, 
parce que le développement prodigieux qui a signalé celte 
époque provoquait une demande incessante de capitaux. 
C'est alors, en effet, qu'on a dans toutes les parties du 
globe construit des chemins de fer, ouvert des canaux, 
percé les isthmes et les montagnes, placé les fils et les 
câbles électriques, fondé des usines et des banques. 

M. Newmarch ne fait que traduire l'opinion générale, en 
disant que l'or des « placers » a été la cause principale de ce 
prodigieux développement. 

Le second effet de Tafflux des métaux précieux est de 
produire une hausse moyenne des prix. Beaucoup d'entre- 
prises nouvelles se créant, il en résulte une demande plus 
grande de toutes choses. Aux usines, aux chemins de fer, 
aux entreprises de toute espèce, qui s'établissent de tous 
côtés, il faut des ouvriers, du fer, du bois, des matières 
premières de toute sorte, en plus grande quantité qu'au- 
paravant. L'accroissement de la demande provoque néces- 
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sairemeot une hausse de prix. Cette augmentation se pro- 
duit lentement, et pendant qu'elle a lieu, elle a pour résultat 
celte situation du marché que les Anglais appellent a brisk 
trade *. 

Tous ceux qui sont engagés dans la production gagnent. 
Les ouvriers, pJus recherchés, sont mieux payés; ils con- 
somment davantage et font renchérir les objets dont ils 
ont besoin, ce qui donne du bénéfice à ceux qui les fabri- 
quent. Les fabricants, gagnant davantage, achètent aussi 
plus d'objets. Les prix de ceux-ci montent à leur tour, d'où 
bénéfice pour une autre catégorie de manufacturiers et de 
commerçants. 

Celui qui achète de la matière première pour la con- 
vertir en fabricats gagne presque toujours, par le seul fait 
de la hausse générale, car cette matière première, lin, 
coton, laine, fonte, vaudra plus au moment de la vente 
qu'à celui de l'achat. Le monde économique et commercial 
forme ainsi une immense chaîne de causes et d'effets, dans 
laquelle la situation de chacun se trouve améliorée, par 
l'activité universelle imprimée au travail, source véritable 
de toute richesse. Il arrive même qu'il se produit une 
baisse « industrielle » des prix pour beaucoup d'objets, 
parce que, grâce aux entreprises et aux machines nouvelles, 



1. Voici ce que dit à ce sujet M. Paul Leroy-Beaulieu ; « La 
période qui s'est écoulée de 1825 à 1875 se signale par deux 
phénomènes qui n'ont jamais présenté dans le passé un tel 
degré d'intensité : ce sont, d'une part, les découvertes indus- 
trielles et les perfectionnements dans les voies de locomotion; 
d'autre part, la dépréciation des métaux précieux, par l'exploi- 
tation de gisements excessivement riches et par l'usage de plus 
en plus répandu des billets de banque, des chèques et des 
payements par compensation. C'est grâce à ces phénomènes 
que la richesse de la France estimée en argent a triplé de 
1826 à 1874 (en 1826 les valeurs déclarées pour le payement des 
droits de succession s'élevaient à 1337 millions de francs; en 1874 
elles atteignirent la somme de 3931 millions de francs; en 1876 
elles montèrent à 4901 millions de francs). On peut dire que les 
découvertes industrielles et la dépréciation de l'or et de l'ar- 
gent ont sauvé la France de la banqueroute dans la deuxième 
partie du xix» siècle. » {La Science financière, II, p. 323.) 
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on les produit à meilleur marché. Telle est la série des 
conséquences favorables qui sont la suite de l'afflux des 
métaux précieux. 

Mais, dira-t-on, ces avantages sont aussi attribués par les 
« inflationistes » à une émission abondante de papier-mon- 
naie à cours forcé. Sans doute, seulement l'excitation fac- 
tice amenée par « Tinflation » se paye cher. Comme elle ne 
repose sur rien de réel et qu'elle n'a pour cause qu'un 
abus du pouvoir législatif, elle occasionne la dépréciation 
de la circulation fiduciaire, Tavilissement des changes, et 
la perturbation en permanence du commerce étranger. Et 
tôt ou tard il faut faire de grands sacrifices pour revenir à 
la circulation métallique. 11 en est tout autrement quand 
l'impulsion donnée aux affaires est due à un fait naturel, 
l'accroissement des métaux précieux , base réelle des 
échanges et en même temps équivalent effectif de toute 
valeur. 

Dans ce cas il n'y a ni dépréciation de l'agent de la cir- 
culation et des instruments de crédit, ni perturbation des 
changes et du commerce, ni réaction fâcheuse. Tout ce qui 
serait possible, ce serait une hausse générale des prix 
résultant de la masse plus grande de numéraire; mais cette 
conséquence même ne se produira probablement pas, car 
si le nombre des transactions augmente considérablement 
et d'une façon permanente, par suite du développement 
économique qu'amène le stimulant de l'abondance plus 
grande de la monnaie, celle-ci trouvera son emploi. La 
demande s'élèvera et se maintiendra au niveau de l'offre. 
Les métaux précieux ne perdront rien de leur puissance 
d'acquisition : les prix ne s'élèveront pas. Voilà précisément 
ce qui a eu lieu après 1850. La moyenne annuelle de la 
production de l'or et de l'argent était de 362 millions de 
francs pendant le décennal 1840-1850. Depuis 1850 jusqu'à 
maintenant il a été presque trois fois plus considérable — 
de 900 à 1000 millions de francs — et cependant les prix, 
un moment augmentés, ont d'abord repris à peu près leur 
ancien niveau, et puis ils sont retombés au-dessous de 
eluide 1850. 
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Ainsi donc Tafflax extraordinaire des métaux précieux, 
qui a commencé il y a quarante ans, a exercé l'influence la 
plus fayorable sur l'expansion de l'activité économique dans 
le monde entier, et cet avantage n*a été accompagné 
d'aucun inconvénient. Quand je me borne à constater des 
faits indéniables, j'espère qu'on ne m'accusera pas de 
« mercantilisme » ou d' t< ioflationisme ». Je ne fais que 
résumer les chapitres de l'ouvrage classique de M. New- 
march à qui, j'imagine, on n'attribuera pas de semblables 
hérésies. 

Étudions maintenant le phénomène inverse, la raréfac- 
tion de la monnaie. « L'exportation de l'or est chose indif- 
férente, dit M. Michel Chevalier; car on fait aussi bien les 
échanges avec peu qu'avec beaucoup de monnaie. » 

« Dites plutôt chose avantageuse, ajoute J.-B. Say, car 
en échange du numéraire, capital mort, on obtient des 
marchandises utiles, et la monnaie restée dans le pays 
devient plus commode, car pour payer la même quantité 
d'objets il en faut un poids d'autant moindre qu'elle 
acquiert plus de valeur. » Si ces propositions que tous les 
économistes de l'école déductive étaient naguère encore 
prêts à signer, étaient exactes, il faudrait en conclure que 
le monde des affaires tout entier, les banques régulatrices, 
les négociants, les agents de change, les spéculateurs et les 
auteurs des chroniques financières de tous les journaux, 
sont en proie à la plus étrange hallucination. Tous affir- 
ment que les crises et les perturbations, qui de temps en 
temps troublent les marchés monétaires, sont causées ou 
aggravées par les exportations excessives du métal moné- 
taire. Évidemment ce sont les économistes qui se sont 
trompés par suite d*une analyse superficielle, basée unique- 
nient sur des abstractions. Il faut reprendre l'étude du phé- 
nomène par l'observation attentive des faits réels. Ici encore 
nous n'avons qu'à rappeler ce qui se passe de temps en 
temps sous nos yeux. 

Quand du numéraire doit être exporté, c'est aux banques 
qu'on le prend, parce qu'il s'en trouve là une grande accu- 
mulation, qui est à la disposition de tout porteur de billets 



52 LA MONNAIE ET LE BIMÉTALLISME 

de banque ou de papiers de commerce escomptables. Les 
banques, tenues d'avoir toujours une encaisse suffisante 
pour garantir la circulation fiduciaire, élèvent alors le taux 
de l'escompte. En temps ordinaire, une augmentation de 
un ou deux pour cent suffît pour rappeler le métal pré- 
cieux, en diminuant le prix de toutes les valeurs et en 
accordant un loyer plus rémunérateur à Targent. Mais 
parfois, et, comme on l'a remarqué, tous les neuf ou dix 
ans, la fuite du numéraire amène une crise aiguë. M. Je- 
vons attribue ces crises périodiques aux tacbes du soleil. 
J'ai montré dans un livre spécial, le Marché monétaire 
depuis cinquante anSy qu'elles sont amenées par le concours 
de trois circonstances : 1° emploi très général des instru- 
ments de crédit, ce qui fait que l'énorme masse de la cir- 
culation fiduciaire, billets, traites, cbèques, comptes cou- 
rants, repose sur une base métallique extrêmement réduite; 
2<* existence sur le marché d'un grand nombre d'engage- 
ments à terme, résultant de la création : a) de beaucoup 
d'entreprises nouvelles; b) de beaucoup d'achats de mar- 
chandises, et c) de la spéculation qui accompagne toujours 
une période d'expansion et de prospérité; 3° enfin, comme 
cause déterminante de la crise, exportation du numéraire, 
nécessitée soit par une mauvaise récolte, comme en 1847, 
soit par les placements à l'étranger, comme en 1826 et 
1856, soit par un achat exceptionnel de certaines marchan- 
dises, comme lors de « la famine du coton » en 1864. 
Quelles que soient les causes qui préparent les crises, elles 
sont toujours déterminées par l'exportation du numéraire, 
qui amène le resserrement ou l'ébranlement complet du 
crédit, par suite de l'élévation brusque et considérable de 
l'escompte. 

Ces exportations du numéraire sont en général occasion- 
nées par un dérangement de la balance du commerce. La 
plupart des économistes se moquent de la balance du 
commerce comme d'une chimère « mercahtiliste » ; cepen- 
dant tous les journaux financiers continuent à s'en occuper 
et à en suivre avec le plus grand soin toutes les fluctua- 
lions. Ici encore les hommes d'affaires ont raison^ Bien 
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eotendu, on ne peut plus calculer la balance du commerce 
uniquement, comme on pouvait le faire jadis, en compa- 
rant les importations et les exportations de marchandises. 
Les placements ou les ventes et achats de fonds à l'étranger 
et les intérêts qu'on en retire, ont pris des proportions 
énormes et modifient la balance, sans que les tableaux 
des douanes puissent en rendre compte. Les pays les plus 
riches, comme TAngleterre et la France, sont créanciers 
des autres pays pour des milliards, et les intérêts de ces mil- 
liards représentés par des marchandises, donnent lieu à des 
importations sans compensation en exportations. Il s'en- 
suit que les pays riches importent beaucoup plus qu'ils 
n'exportent d'une façon régulière et sans amener de per- 
turbations dans la balance du commerce. Voici, en millions 
sterling, les chiffres pour l'Angleterre *. 

1877 1878 1879 1880 

Importations.... £ 359,41 368,17 362,99 411,22 
Exportations.... — 252,34 245.48 248,78 268,41 

Excéd. des imp.. f 107,07 123,29 114,21 142,81 

Bien entendu, cet excédent d'importations représente ou 
l'intérêt des capitaux placés à l'étranger, les frets des 
quantités prodigieuses de marchandises que les vaisseaux 

1. Je cite les chiffres de 1877-1880, parce que c'est à ceux-ci 
que se rapportent les calculs de M. Medley cités dans le texte. 
Mais les excédents de l'importation sur l'exportation ont con- 
tinué à se produire tant en Angleterre qu'en France. 

Angleterre (en millions sterl.) 

1887 1888 1889 

Importation 361,93 386,58 427,21 

Exportation 280,50 297,88 313,03 

Excédents des importations. 81,43 88,70 114,18 

France (en millions de francs.) 

1886 1887 1888 

Importation 4,208 4,026 4,107 

Exportation 3.248 3,246 3,246 

Excédents des importations. 960 780 861 
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anglais transportent pour le monde entier et les bénéfices 
du commerce sur les produits nationaux et étrangers que 
les négociants anglais vendent partout. 

Voici le calcul fait à ce sujet par M. G. Medley, dans the 
Reciprocity Craze : 

Proûts sur les frets ^ 45,000,000 

Assurances -- 3,500,000 

Intérêt des capitaux du commerce 

avec l'étranger — 5,000,000 

Profits des marchands — 11,500,000 

Intérêts sur placements à Tétranger. — 55,000,000 

d| 126,000,000 

Il ne faut pas oublier que les achats et les ventes de fonds 
de toute espèce jouent un rôle immense dans la balance, 
ainsi qu'on l'a vu dans la crise de fin janvier 1882. Mais si 
réquilibre ainsi établi, avec un excédent d'importation pour 
le pays créancier, se trouve troublé par la nécessité de faire 
face à de nouveaux placements à l'étranger ou à un achat 
exceptionnel de blé dans une année de mauvaise récolte, il en 
résultera une exportation inusitée de numéraire et, par 
suite, une crise plus ou moins forte. 

Ces crises aiguës sont parfois très désastreuses. Le prix 
de tous les titres est fortement déprimé. Les faillites se 
comptent par milliers. Les ateliers se ferment. Les ouvriers 
sont sans travail. Les souffrances et la misère sont très 
grandes. On ne peut donc pas soutenir que, même dans ce 
cas, l'exportation des métaux précieux ait été chose indiffé- 
rente. Seulement les fâcheux effets qu'elle produit sont 
passagers. Bientôt le commerce et l'industrie reprennent 
leur allure habituelle. Les prix se relèvent; l'épargne de deux 
ou trois ans suffit pour réparer les pertes subies. Bientôt 
recommence une nouvelle période de prospérité, d'expan- 
sion et de spéculation, qui ordinairement aboutit à une 
nouvelle crise. 

Les effets d'une réduction lente et permanente du stock 
monétaire sont d'un caractère différent. Ils se produisent 
insensiblement, sans être accompagnés d'aucune perturba- 
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tion violente. La cause du mal est si peu visible qu'elle est 
méconnue et contestée. Au lieu d'une fièvre chaude, c'est 
jxne anémie dont le corps social est atteint. Une crise de ce 
g-enre a eu lieu d'abord de 1816 à 1840, et ensuite après 1873 
jusqu'en ce moment. Les deux crises ont été amenées par 
des circonstances identiques : 1^ diminution dans la pro- 
duction des métaux précieux; 2^ demande exceptionnelle 
d'or. Nous en exposons plus loin les caractères (voir, chap. 
XV et xvi). 



CHAPITRE XIV 



L rXPORTÂTION DU NUMERAIRE ET SES CONSEQUENCES 



Pour combattre Tanalyse des faits que nous avons essayé 
de faire dans le précédent chapitre, Técole des économistes 
« déductifs » nous opposera le fameux axiome, base cer- 
taine et sans cesse invoquée de la science : les produits 
s'échangent contre des produits. L'or est un produit 
comme un autre. Le marchand qui l'exporte a obtenu en 
échange une marchandise d'une valeur plus grande, sinon 
il n'aurait pas fait l'opération. Si celle-ci a procuré du 
bénéfice au marchand, il n'est pas possible qu'elle mette le 
pays en perte. 

Ces axiomes qui paraissent évidents sont cependant con- 
redits par Texpérience de chaque jour. 

C'est qu'en effet beaucoup dépend des objets qu'on livre 
à l'échange, et en outre il n'est pas vrai que le métal dont 
se fait la monnaie soit une marchandise comme une autre 
Voici des exemples très simples qui le prouvent. Des chas- 
seurs engagés dans les forêts du Far- West vivent du gibier 
qu'ils abattent. Des Indiens leur proposent d'échanger leurs 
fusils contre des fourrures d'une valeur double. Ils acceptent, 
caries économistes leur ont persuadé qu'on échange toujours 
produits contre produits, et qu'on gagne quand on obtient 
une valeur plus grande pour une valeur moindre. Leur 
imprévoyance ne tarde pas à être punie. Ils sont bientôt 
sur le point de mourir de faim. Pour ravoir leurs fusils, 
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ils donneront alors volontiers non seulement toutes leurs 
fourrures, mais tout ce qu'ils possèdent encore en sus. Une 
Tille manufacturière a des véhicules suiBsants pour faire ses 
transports ; afin d'en obtenir une partie, on en offre un bon 
prix. Excellente affaire : échange de produits contre pro- 
duits, avec bénéfice; mais les véhicules enlevés, on ne peut 
plus transporter les marchandises. Les industriels, ne rece- 
vant pas les matières premières, sont obligés d'arrêter 
leurs machines et de renvoyer les ouvriers : crise générale, 
arrêt dans la production, misère de la classe laborieuse, 
jusqu'à ce qu'on ait construit d'autres chars. Les pertes 
dépassent incomparablement le bénéfice qu*a procuré la 
vente des chariots. La môme chose a lieu quand le numé- 
raire s'écoule en trop grande quantité. Celui qui Texporte, 
pour payer une marchandise achetée à l'étranger, fait une 
bonne affaire, mais le pays en subit les inconvénients. Les 
pièces de monnaie sont les véhicules au moyen desquels 
s'échangent les produits; s'il n'en reste plus qu'en quanti é 
insuffisante, la circulation est entravée, le commerce et 
rindustrie ont de la peine à acheter et à vendre, — il y a 
crise. Il n'est donc pas vrai de dire que les métaux moné- 
taires sont une marchandise comme une autre et qu'il est 
indifférent d'en exporter ou d'en importer. 

Mais, répondront nos contradicteurs, vous ne nierez pas 
au moins la vérité de la proposition suivante, démontrée 
avec la plus complète évidence par Stuart MiU, entre 
autres : un pays a toujours la quantité de monnaie dont il 
a besoin. En effet, il est impossible qu'un pays exporte et 
qu'un autre pays avec lequel il commerce importe longtemps 
du numéraire. Car les prix baisseront dans le pays d'où 
l'or s'écoule et hausseront dans celui où il s'accumule. Ainsi 
bientôt il sera avantageux pour le pays cher d'acheter 
davantage dans le pays bon marché : l'excédent des impor- 
tations ici fera refluer le numéraire là-bas et l'équilibre se 
rétablira. — Ce raisonnement, on voudra bien le remar- 
quer en passant, n'est qu'une application de la balance du 
commerce, si décriée par les économistes. 
Mais ici encore nous retrouvons le même emploi des 
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abstractions qui conduit à. des conclusions où Terreur se 
môle à la vérité. 

A lire celte analyse trop superficielle, on dirait que Tor 
peut ainsi passer d'un pays dans un autre comme l'eau, qui, 
cherchant son niveau, coule d'un bassin dans un autre, 
sans qu'il en résulte pour aucune des deux nations ni avan- 
tage ni désavantage. Il n'en est rien. Et tout d'abord, à 
l'axiome général énoncé par Stuart Mill, il y a au moins 
une exception, et qui joue un rôle considérable dans le 
mouvement général des métaux précieux sur notre globe, 
je veux parler de l'Inde. Depuis l'antiquité jusqu'à nos 
jours, il a existé un courant non interrompu entraînant 
l'argent vers l'extrême Orient. La hausse des prix là-bas, 
qui aurait dû engager les Hindous à acheter davantage en 
Europe et décourager les Européens d'acheter autant aux 
Hindous, ne s'est jamais produite. Pourquoi? Parce que 
rargent qui arrivait en Asie, converti en bijoux et en 
idoles, perdu, enfoui au sein d'une population de 300 mil- 
lions aux Indes et de 400 millions en Chine, ne restait pas 
dans la circulation et ainsi n'avait pas d'influence sur les 
prix. 

La balance toujours favorable à l'extrême Asie s'explique 
par ce fait que l'Europe a besoin de beaucoup de ses pro- 
duits, tandis qu'elle achète relativement peu des nôtres. 
Entre les pays européens, la balance se tient ordinairement 
en équilibre. Les dérangements momentanés sont rétablis 
par l'effet des variations du change et très peu de métaux 
précieux sont expédiés de part et d'autre. Dans ce cas-là 
les théories économiques courantes trouvent leur applica- 
tion; mais prenons l'exemple d'une balance commerciale 
ayant une tendance défavorable d'une manière persistante 
et entraînant ainsi une exportation durable de métaux 
précieux. Pour étudier le phénomène, nous n'avons qu'à 
examiner les faits que nous présente le commerce de TEu- 
rope avec l'Amérique durant les trois années, de 1879 à 
1881. Gomme pour les Indes, une balance défavorable per- 
manente semble s'établir, depuis que les États-Unis ont 
rétabli la circulation métallique ; l'Europe chaque année est 
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obligée de lui envoyer une quantité d'or croissante, qui 
s'est élevée en 1879-1880 à 95 millions de dollars et en 
1880-1881 à 91 millions de dollars. 

Les causes qui tendent à produire une balance défavo- 
rable à TEurope sont les mêmes que pour les Indes. Il est 
certains produits que nous devons absolument demander 
maintenant à l'Amérique, par exemple le blé, la viande, le 
pétrole et le coton. D'autre part, à mesure que l'industrie 
se développe aux Etats-Unis, grâce à l'emploi plus général 
des machines, à l'intelligence supérieure de leurs ouvriers, 
ils ont moins besoin de nos produits manufacturés. La dif- 
férence de la balance commerciale que nous devons aux 
États-Unis, nous sommes obligés, par suite de la proscrip- 
tion de largent, de la payer exclusivement en or. De là les 
exportations de ce métal qui maintenant se renouvellent 
principalement vers l'automne et qui troublent si profon- 
dément le marché européen. Il est certain que ces exporta- 
tions doivent avoir un terme : avec un diainage d'un demi- 
milliard renouvelé chaque année, il ne resterait bientôt plus 
d'or du tout en Europe, car eUe n'en produit pas. D'autre 
part, comme les Américains n'enfouissent pas l'or et qu'ils 
n'en font pas des anneaux pour les jambes et les bras 
comme les Hindous le font de l'argent, l'or qu'ils reçoivent 
et celui qu'ils produisent, gonflant la circulation, fera 
hausser les prix chez eux en môme temps qu'ils baisseront 
en Europe, par suite de la diminution du stock monétaire. 
Mais à quel prix de famine les produits européens seront- 
ils tombés, quand ils pourront franchir le mur protecteur 
de la douane américaine en assez grande quantité pour 
faire pencher la balance en notre faveur? Cela n'aura lieu 
évidemment que par l'écrasement du marché européen, 
chose triste, quoi qu'en disent les économistes. D'ailleurs, 
ce qui peut singulièrement retarder le reflux de l'or, c'est 
qu'à mesure qu'il arrive au delà de l'Atlantique, il y trouve 
de l'emploi en créant sans cesse de nouveaux chemins de 
fer, de nouvelles fermes, de nouvelles usines, de nouveaux 
centres de production de toute espèce, et dans ces régions 
écartées, les pionniers qui les peuplent aiment le hard 
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money. Comme récrivent les chroniqueurs financiers, le 
marché de New York paraît insatiable d*or; ceJui qui 
arrive d'Europe s*y évapore comme de Teau sur du sable 
brûlant; à peine débarqué, il part pour TOuest. Les États- 
Unis jouissent en ce moment des avantages de cette période 
d'expansion monétaire et économique qu'a connue TEurope 
après 1850. L'encaisse des banques européennes leur tient 
lieu des placers californiens. Toutefois, si les États-Unis 
continuent à augmenter leur circulation-argent, Tor ainsi 
remplacé pourra revenir en Europe, comme cela a eu lieu 
en 1889 et 1890. 

Le numéraire peut encore refluer, du pays où il s'est 
accumulé vers le pays d'où il s'est écoulé, d'une autre façon. 
Dans le pays appauvri de monnaie, la baisse des prix n'at- 
teint pas seulement les marchandises; elle s'étend égale- 
ment aux valeurs de placement. Alors il y a avantage à y 
acheter, et le pays où le numénaire est abondant, et où par 
conséquent tout est cher, ne manquera pas de le faire. Ces 
achats exceptionnels produisent une balance contraire ; le 
numéraire obéissant à la baisse du change, s'écoule, et 
l'équilibre tend à se rétablir. Le théorème économique de 
Mill se trouve ainsi de nouveau vérifié; mais il s'est pro- 
duit un changement important dont les économistes ne 
font nulle mention. Le pays qui, grâce à son numéraire 
abondant, aura pu faire des placements et des achats de 
fonds dans le pays momentanément appauvri, aura désor- 
mais à toucher de celui-ci, comme tribut, Fintérêt de ses 
capitaux. C'est ainsi que l'Angleterre s'est enrichie, et 
qu'elle peut importer annuellement un excédent d'environ 
deux milliards de francs, dont une grande partie représente 
les intérêts des actions, obligations, titres de rente, etc., 
dus par l'étranger. 

En 1847, la France, pour combler les vides d'une mau- 
vaise récolte, avait exporté beaucoup d'or en Russie, et une 
crise s'en était suivre. L'empereur Nicolas envoya en France 
50 millions de francs. L'or revint, mais la Russie resta 
créancière de la France pour cette somme. Seulement, il faut 
remarquer que le reflux de l'or de TAmérique en Europe ne 
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se fera pas facilement de cette façon, parce qu'il se passera 
bien des années avant que le capital trouve à se placer plu» 
avantageusement en Europe qu'aux États-Unis. 

Résumons ces remarques sur les mouvements des métaux 
précieux. La balance du commerce, bien comprise, est 
cbose très importante. C'est elle qui détermine les fluctua- 
tions du change, lesquelles, quand elles dépassent le gold- 
point, amènent les exportations du métal. Ordinairement^ 
sous Tactiou du change, la balance tend à l'équilibre, et 
ainsi les exportations de métaux précieux se compensent; 
mais quand, par suite de mauvaises récoltes ou d'importa- 
tions de marchandises non compensées par des expor- 
tations, des prêts ou des intérêts à recevoir, un pays perd 
une partie importante de son stock monétaire, il ne la 
récupère pas sans en souffrir quelque dommage. Le pays 
qui a reçu cet excédent de numéraire ne le renvoie qu'en 
achetant à bon marché des marchandises ou des valeurs, 
dont le prix a baissé, par suite de la rareté du métal ou 
de la crise monétaire. 

Est-il vrai, comme le prétendent les économistes ortho- 
doxes, qu'il est indifférent pour une nation d'être ou de 
n'être pas abondamment pourvue de métaux précieux? Je 
rappellerai leur thèse. Les métaux précieux ne répondent 
à aucun besoin essentiel. Ce qui fait la richesse d'un peuple, 
c'est Vabondance des choses utiles ou agréables. Plus il y a 
de numéraire, plus les choses seront estimées cher; mais 
cela n'ajoutera absolument rien au bien-être de chacun. Il 
en résultera seulement que la monnaie sera plus lourde,, 
car pour obtenir la même quantité d'objets, il faudra 
livrer un plus grand poids d'or ou d'argent. 

Cette thèse est parfaitement vraie si l'on considère un 
pays isolé ou le monde tout entier ; mais elle cesse de l'être 
quand on examine les relations d'une nation avec les 
autres. Voilà ce qu'il faut démontrer. 

Tout d'abord il est nécessaire d'expliquer le sens à 
attacher aux mots « çibondance de numéraire ». Il s'agit 
de l'abondance relativement aux besoins de l'échange et 
non de l'abondance absolue. Ainsi, il est certain que, plus- 
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un pays se développe économiquemeut, moins il lui faut de 
métaux précieux pour accomplir une certaine quantité 
d'échanges : premièrement parce que les unités monétaires 
mieux employées circulent plus vite; secondement parce 
qu'on les remplace par des instruments de crédit. Ainsi 
l'Angleterre fait plus d'affaires que la France, avec moitié 
moins de numéraire. Mais étant donné le besoin qu'a l'An- 
gleterre d'une certaine quantité de moyens d'échange 
métalliques, on peut dire qu'elle en est presque toujours 
suffisamment fournie. La plus grande partie des métaux 
précieux produits dans le monde passe par le marché de 
Londres, qui n'en retient que ce qu'il lui en faut. Toutes 
les nations de l'Europe occidentale sont des pays riches et 
à circulation abondante, où par conséquent les prix sont 
élevés. Les nations de l'Europe orientale sont, au contraire, 
des pays à circulation pauvre, où par suite les prix sont 
bas. Cette différence importe peu pour les habitants de l'un 
ou de l'autre de ces groupes dans leurs relations entre eux, 
mais elle se fait sentir dès qu'il s'agit de relations entre les 
citoyens du groupe à prix élevés et ceux du groupe à prix 
inférieurs. Les premiers pourront acheter facilement aux 
seconds ; mais, réciproquement, les seconds ne pourront pas 
acheter aux premiers. Si je vends à Londres un poulet 
trois shellingSjje pourrai pour cet argent m'en procurer trois 
à Bukarest. Mille francs à Paris me donneront une puis- 
sance d'achat triple en Roumanie ou en Bulgarie. L'Anglais 
ou le Français pourront ainsi enlever aux pays pauvres 
tout ce qu'il y a là à leur convenance, car ils les payeront à 
des prix que sur place on ne peut donner. C'est ainsi qu'on 
voit toutes les choses exquises et recherchées affluer à 
Londres et à Paris, aux dépens des contrées qui les pro- 
duisent. C'est pour ce motif aussi que les Anglais s'éta- 
blissent en si grand nombre à l'étranger. Leurs revenus 
leur y donnent une puissance d'achat et de consommation 
beaucoup plus grande que chez eux. Au contraire, un habi- 
tant de Kief ou de Sophia, qui voudra venir à Londres on à 
Paris, consommer Téquivalent d'un hectolitre de blé, devra, 
afin de pouvoir le faire, en vendre au moins deux chez lui. 
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L'ouvrier qui, à New York louche pour une journée de tra- 
vail un dollar, pourra faire travailler pour lui cinq ouvriers 
dans le pays où le salaire est à un franc comme enSilésie,et 
dix là où le salaire esta 50 centimes comme aux Indes. C'est 
ainsi qu*un fonctionnaire du service civil anglo-indien peut 
entretenir dix à quinze domestiques. Les pays monétairement 
pauvres et où les prix sont minimes sont donc en réalité 
sous la domination « économique » des pays monétairement 
riches et à prix élevés. 

De ce qui précède on peut conclure, je crois, que Técole 
mercantile avait raison quand elle soutenait que Tafllux des 
métaux précieux stimulait le coAimerce etTindustrie, tandis 
que leur fuite les jetait dans des embarras et dans des 
crises. Elle voyait juste encore quand elle affirmait que Tor 
et Targent ne sont pas des marchandises comme les autres. 
Ces métaux servent de véhicules à tous les autres produits, 
de sorte que, quand ils sont en quantité insuffisante, la cir- 
culation, qui est la vie du monde économique, s'arrête ou 
languit. Mais de ces observations vraies qui s'appuyaient 
sur l'expérience journalière, le mercantilisme tirait des con- 
clusions erronées, à savoir que l'or et l'argent sont la 
richesse par excellence et que, pour en accumuler le plus 
possible, il faut, par des tarifs douaniers, mettre obstacle 
aux importations étrangères et stimuler les exportations, 
au besoin par des primes. 

D'autre part, les économistes ont eu raison de dire que 
la richesse véritable des nations consiste dans l'abondance 
des choses utiles et non des métaux précieux. Mais ils se 
sont trompés, et d'une façon très fâcheuse, quand ils en ont 
conclu qu'il était indifférent ou même avantageux d'exporter 
du numéraire. Il est bon dans une certaine mesure de 
remplacer les moyens d'échange métalliques par ceux que 
crée le crédit. C'est, comme on l'a dit, s'ouvrir une route à 
travers les airs, en rendant à la culture le terrain des che- 
mins actuels. Mais d'abord il est dangereux de trop réduire 
la base métallique du crédit, et, en second lieu, il est dési- 
rable que le stock monétaire soit maintenu en proportion 
des besoins de la circulation et que, par conséquent, il 
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augmente à mesure que les échanges se développent, a6a 
d'oflfrir à' tous les contrats à court et à long terme une 
base aussi stable que possible. Réduire les sociétés civili- 
sées à ne plus employer qu'un seul métal, l'or, quand de 
tout temps elles se sont servies de Tor et de l'argent comme 
instruments d'échange, c'est violer tous les principes qui 
doivent présider au règlement d'un bon système mené* 
taire. 

A l'appui des théories concernant la monnaie que nous 
venons d'exposer, nous croyons utile de citer les faits qui 
permettent d'en contrôler l'exactitude. 

L'étude des crises de cmitraction monétaire en offre, 
4^royons-nous, la confirmation la plus complète. 
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U CONTRACTION KTONfiTMHE t)£ JS20-lâ40 ET DE 1 873-1 S3V 



La crise si intense et si persistante, dont ont aoufferl h 
commerce et Tindustrie dans le monde entier^ depuis 1873, 
doit- elle être atlriboée aux mesures concernant la monnaie 
prises par certains États depuis cette époque? 

Notons tout d'abord que les economisLes qui £*ë talent 
le plus spécialement occupés de la qtieation monétaire, 
MM, Wolowski et Ernest Seyd, et puis moi-mflme, noua 
avions décrit cette crise en termes d'une précision pro- 
phétique. 

Si un grand État démonétise Targent, voici, disions- 
nous, quelles en seront lea conséquences : 1" le commerce 
déclinera surtout dans les pays qui font le plus d*éch anges 
avec les pays étrangers; 2'J TespHt d^entreprise dans Tin- 
duslrie diminuera notablement et, par suite, on créera 
beaucoup moins d'établissements nouveaux que d'habîtude ; 
3' la baisse de tous les pris portera les États qui ont k faire 
des payements au dehors à décréter des droits protecleursj 
afin d*olitenir ainsi une balance favorable qui augmente leur 
approvisionnement moûétairej 4' les différents peuples dn 
globe se diviseront en deux groupes, les uns ajant la mon 
naie d*ar, et les autres la monnaie d'argent^ ce qui^ par les 
variations brusques et intenses du ctiange^ rendra leurs opé- 
rations commerciales aléatoires et, par conséquent, les entra- 
vera; 5** la baisse des prix causera de grands dommages 
aux industriels, aux négociants et aux agriculteurs et, par 
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suite, à leurs ouvriers; elle ne profitera qu'aux rentiers et 
à ceux qui détiennent le capital monétaire; 6° dans cette 
période de dépression, dont on ne discernera pas exacte- 
ment la cause, on aura recours à des remèdes qui aggra- 
veront le mal. — N'est-ce pas là un tableau très fidèle des 
faits économiques qui se sont déroulés sous nos yenx? 
Baisse des prix, diminution de l'activité commerciale se 
industrielle, retour général aux idées de protection, voilà 
manifestement les caractères de la crise économique si 
longue et si intense qui a commencé après 1873. 

Lord Beaconsfîeld avait également annoncé que la réforme 
monétaire de 1873 produirait une grande perturbation éco- 
nomique et des conséquences désastreuses. VÉconomist avait 
prévu le danger dès 1869 et il l'avait décrit, en 1873, dans 
sa revue de fin d'année : « A moins, disait-il, que la pro- 
duction annuelle de l'or n'augmente soudainement, le 
money market du monde entier sera troublé par cette 
rareté du métal. » M. Robert Giffen, monométalliste mili- 
tant et l'un des économistes-statisticiens des plus instruits 
de l'Angleterre, a démontré par une série de tableaux très 
complets que la moyenne de la baisse des prix de 1873 k 
1879 pouvait être estimée à 24 p. 100 et qu'ils étaient tombés 
plus bas qu'avant 1850. Il craint (1879) que cette baisse soit 
permanente et que môme elle s'aggrave, à moins qu'il ne 
survienne des changements dans la politique monétaire des 
États européens. La cause principale de cette baisse est, 
d'après M. Giffen, la demande extraordinaire d'or faite 
par l'Allemagne d'abord, puis par l'Amérique, pour établir 
leur circulation sur la base de l'étalon d'or. En y ajoutant 
ce qu'ont réclamé la Hollande et les pays Scandinaves, on 
arrive, d'après lui, à un total de 120 millions sterling, ce 
qui fait, pour ces huit années, une demande extraordinaire, 
par an, de 15 millions sterling d'or. Comme la production 
annuelle de ce métal n'est que de 20 millions et qu'elle 
diminue rapidement, il n'est resté disponible pour les 
besoins industriels et monétaires de tous les pays civilisés 
que 5 millions, ce qui est tout à fait insuffisant. 

L'insuffisance dans les moyens d'échange a dû se traduire 
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nécessairement par une baisse des prix. M. Giffen est d'avis 
qu'une cause plus profonde et plus subtile a dû agir en 
même temps. Il croit que, même en dehors de ces demandes 
extraordinaires d'or, le stock monétaire des n al ions cWi- 
lisées n'était pas assez considérable pour les besoins sans 
cesse croissants des échanges. 

En effet, dit M.Gififen *, d'une part, l'industrie et îe com- 
merce se sont développés dans une proportion inouïe et, 
d'autre part, la proportiou des métaux précieux ^ surtout 
celle de l'or, a considérablement diminué. Ainsi, pour ne 
citer que quelques exemples, la production du charboti a 

1. Depuis que M. Giffen a écrit cela (1879), raccroïssDment de 
la richesse, du commerce, de l'industrie et des transports ne 
s'est pas ralenti. Je cite seulement quelques chiffres cmprnnlès 
au Diciionary of Statistics, de Mulhall, pour en donner une 
idée : 

TOTAL DU COMMERCE DU MONDE EN MILLIONS STEHiLLHG 

1830 1840 1850 1860 1870 ISSO 

L'Europe... 254 372 552 K>2 1373 191^ 
Le monde.. 322 499 747 1341 1871 2tJS^ 

ACCROISSEMENT DANS LE TRAFIC DE QUELQUES MARCHANDISES 
DEPUIS 1860 EN MILLIONS DE TONNES 

1861-1870 1871-1880 1890 

Charbon 14,3 22,4 '.U).ii 

Fer 1,9 3,6 ï,7 

Grain 4,4 10,1 10,5 

TONNAGE DES NAVIRES ET DES MARCHANDISES TRANSPOÎlTiElR 
DANS LE MONDE 

Années. Marchandises Tonnage Tonnage 

en Uv. st. nominal. ettéotLt. 

1830 172 3 050 3 Ift* 

1840 258 4 676 ÎV140 

1850 390 6905 S 473 

1860 625 10406 H 680 

1870 8S4 15 576 ^ i^ 

1881 1240 20 646 4^22» 

* ACCROISSEMENT DE LA RICHESSE EN ANGLETERRE 

1812 1840 1860 1882 

9190 4 030 5 560 8 720 (milL li^, ai.} 



68 LA MONNAIE ET LE BIMÉTALLISME 

passé, en Angleterre, de 36 millions de tonnes en 1846 à 
133 millions de tonnes en 1876; elle a donc plus que triplé; 
la production de la fonte a quadruplé; le tonnage des 
navires entrés et sortis, non compris le cabotage, s'est 
élevé de 13 307 000 tonnes en 1848 à 51 531 000 tonnes 
en 1877 : il a presque quadruplé. L'exportation des 
étoffes de coton s*est accrue, dans la même proportion, de 
1096 751000 yards en 1848 à 3 838 000 000 en 1876. La 
production des deux métaux précieux réunis a diminué, en 
ces dernières années, d'environ 150 millions de francs et la 
production de l'or de 250 millions. De ces deux faits con- 
cordants, augmentation des échanges et diminution des 
moyens d'échange, dans ces dernières années, il a dû 
résulter un défaut d'équilibre qui s'est traduit par une 
baisse des prix. J'ajouterai que l'argent, n'étant plus nulle 
part admis à la frappe, n'a pu venir, comme naguère, ali- 
menter la circulation où l'or devenait plus rare. 

M. Giffen ne croit pas qu'un emploi notablement plus 
étendu des instruments de crédit soit venu combler le 
déficit des métaux précieux. En effet, dit-il, on ne voit pas 
que le système des chèques ou des virements ait pris une 
notable extension dans ces derniers temps sur le continent, 
et, quant à l'Angleterre, il y était déjà porté à un point 
-considéré comme excessif. Voici les paroles de M. Giffen • 

« Si une baisse générale des prix due à une rareté relative 
<le l'or a commencé, ne sommes-nous pas à la veille d'uji mou- 
vement en sens inverse de celui qui a suivi les découvertes 
de l'or en Californie et en Australie, si admirablement décrit 
dans le livre bien connu de M. Jevons? Ce mouvement avait 
pour résultat d'alléger peu à peu la charge des dettes au 
profit des débiteurs et au détriment immédiat de la classe 
des créanciers et des capitalistes, quoique ces derniers pus- 
sent trouver, en fin de compte, une compensation dans l'aug- 
mentation du revenu nominal de leurs maisons et de leurs 
propriétés. Maintenant, nous voyons une aggravation graduelle 
du poids des dettes, au grand dommage des débiteurs et à 
l'avantage immédiat des créanciers, quoique ceux-ci puissent 
souffrir à la fin, par la diminution nominale du revenu de 
leurs biens, résultant de l'ajustement des prix en général, sous 
l'empire des circonstances nouvelles. II n'y a pas à en douter: 
•des effets semblables doivent se produire si, en réalité, une 
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notable appréciation de Tor a lieu et si le total de sa produc- 
tion et remploi des moyens destinés à en économiser Tusage 
ne changent pas. Les conséquences de ces faits en tant qu'ils 
restreignent le commerce sont considérés avec quelque appré- 
hension par un grand nombre de nos plus hautes autorités. » 
En conclusion, M. Giffen écrit : « Ce ne serait rien moins 
qu'une calamité pour les affaires si une autre demande d*or se 
produisait semblable à celles faites récemment par TAllemagne 
et les États-Unis. Une demande même beaucoup moindre aurait 
des résultats très sérieux après un temps très court. >• (Lu au 
sein de la Société de statistique, 21 janvier 1879.) 

Dans un autre travail de M. R. Giffen, publié dans la Contem- 
porary Review, juin 1885, on lit ceci : « En fait, concordant avec 
la baisse des prix que nous avons décrite, il y a eu un change- 
ment notable dans le monnayage d'or en Angleterre comparé 
h celui qui avait lieu quand le niveau des prix était plus élevé. 
Dans la période 1861-1870, le monnayage annuel était d'en- 
viron 5 millions sterling : en 1871 il s'est élevé à 10 millions et 
en 1872 à plus de 15 millions. La moyenne durant la période 
1874-1883 a été de 1 million et demi seulement. En 188M882, 
rien n'a été frappé; en 1879, 35,000 livres sterling seulement; 
en 1877, 981, 000 livres sterling et en 1875, 243,000 livres sterling.... 
Le monnayage d'or, en somme, a diminué alors qu'en égard 
à l'accroissement de la richesse et de la population il aurait dû 
être beaucoup plus grand. » 

« Considérant tous les faits, il est impossible d'échapper à la 
conclusion que la marche récente des prix, si différente de ce 
qu'elle était après la découverte des « placers » de l'Australie et 
de la Californie, est en partie le résultat d'une diminution de 
la production de l'or et des demandes extraordinaires de ce 
métal. On a avancé, il est vrai, que les facilités du crédit et 
d'autres économies dans l'emploi de Tor ont compensé cette 
rareté. Mais la réponse à faire est que dans la période 1850-1863 
et jusqu'en 1873, l'accroissement des facilités de banque et 
autres économies était aussi grande que depuis lors, relalive- 
ment aux arrangements en vigueur. On peut répondre de même 
à l'objection que tous les changements notés peuvent être 
attribués à la multiplication des produits. Il n'y a aucune 
raison de croire que la multiplication des produits relative- 
ment à la production antérieure a augmenté plus rapidement 
depuis 1873, que vingt ans auparavant. Et, cependant, avant 
1873, les prix augmentaient malgré la multiplication des pro- 
duits, et depuis cette date la tendance a été à la baisse. 

« La seule chose qui ait changé paraît être la production de 
l'or et la demande qui en est faite, et, par conséquent, c'est 
grandement à cette cause que nous devons attribuer le chan- 
gement dans les prix qui a eu lien. » 
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L'opinion développée par M. R. GifFen est aussi celle de 
M. Thorold Rogers, professeur d'économie politique à Tu Di- 
versité d'Oxford, réminent auteur de YHisioire des prix au 
moyen âge, qui est, sans contredit, avec Tooke et Newmarch, 
Técrivain le plus compétent dans la question des prix. Cher- 
chant les causes de la baisse survenue depuis 4873, il dit : 
« La principale, la plus générale et, suivant toute proba- 
bilité, la plus durable est la hausse rapide de la valeur 
commerciale de l'or. Au moment où le domaine de la 
civilisation s'agrandit de toutes façons et où, par consé- 
quent, le besoin de moyens d'échange correspondants s'est 
accru, un des grands États de l'Europe, l'Allemagne a 
expulsé l'argent et en môme temps adopté l'or. Elle a cru 
pouvoir le faire, grâce à l'indemnité imposée à la France^ 
mais elle a fait le plus grand mal à ses populations et elle 
a ruiné ses industries *. » Deux autres auteurs corroborent 
l'opinion de MM. Giffen et Rogers par l'étude des faits et 
par l'enseignement des chiffres; ce sont M. W.-E. Smith, 
l'auteur d'un mémoire sur la crise récente, qui a obtenu le 
prix Cobden, et M. Ernest Seyd, qui, engagé dans le com- 
merce des métaux, s'est fait une spécialité de la discussion 
scientifique de celte difficile et importante matière (voir 
son livre the Décline of Prosperity, 1879). 

Quelques économistes allemands, MM. Otto Arendt et 
Adolphe Wagner, par exemple, qui sont cependant les pre- 
miers à blâmer la réforme monétaire tentée dans leur pays, 
ne considèrent pas comme démontré que la baisse des prix 
constatée depuis 1873 ait eu pour cause principale l'expul- 
sion de l'argent et la rareté de l'or. En effet, disent-ils, l'or 
n'a jamais manqué aux banques : ce qui le prouve, c'est 
que le taux de l'intérêt, pendant cette période de dépres- 
sion, a toujours été peu élevé. Ce fait, qui est réel, ne 
prouve pas ce qu'on veut en déduire. La même cause, la 
stagnation des affaires, qui déprime les prix, accumule l'or 
dans les banques et fait tomber le taux de l'escompte. Tous 



1. Causes of commetxial dépression. Princeton Review, jan- 
vier 1819. 
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les banquiers le savent bien, quand l'esprit d'entreprise 
languit, « la matière escomptable » fait défaut et Tintérét 
baisse. 11 faut bien distinguer ici, d'une part, les crises 
aiguës, comme celles de 1847 et de 1857, où Tor se dérobe 
et où, par suite, une demande « angoissée » produit des 
hausses brusques et violentes de l'escompte, et les crises 
lentes de Tanémie industrielle et de l'atonie commerciale, 
où, au contraire, le capital, faute d'emploi, s'offre à vil prix. 

Supposez un arrêt presque complet dans le mouvement 
économique : les prix et l'escompte tomberont à un taux 
dérisoire. 

Les faits concernant la période d'expansion de 1850-1870, 
si admirablement décrits et résumés dans le livre magistral 
de Tooke et Newmarch, History of priceSy jettent un jour 
complet, par déduction a contrario, sur les phénomènes de 
la période de dépression 1873-1889 *. 

1. Dans V History of priées, se trouve démontré que le dévelop- 
pement économique si remarquable au xvi* et au xix* siècle 
après 1850 est dû principalement à raccroissement de l'agent 
de la circulation par Tafflux des métaux précieux. « Nous 
avons les raisons les plus décisives pour affirmer que, quels 
qu'aient été les inconvénients partiels qui ont pu résulter de la 
hausse des prix au xvi« siècle, comme conséquence de l'afflux 
des métaux précieux venant d'Amérique, ils ont été plus que 
compensés et cent fois contre-balancés par l'activité, l'expan- 
sion et l'énergie que cet afflux d'or et d'argent a imprimées, 
pour plus d'une génération, à toutes les entreprises et à tous 
les actes qui donnent plus de dignité à la vie humaine et plus 
de bonheur à tous. » Les heureux effets amenés au xvii* siècle 
par l'arrivée des métaux précieux en Europe ont été décrits 
de la façon la plus brillante dans un chapitre du livre de 
M.Alexandre del Mar (Money and Civilisation). Ce chapitre, réim- 
primé en brochure, est intitulé : England's Halcyon âge or 
the bénéficient effects of silver money during the xk//"' century. 

Au sujet de la période 1848-1856 et de l'effet de l'or des « pla- 
cers » de la Californie et de l'Australie, on lit dans VHistory of 
prices : « L'accroissement rapide de l'étendue des chemins de 
fer, les améliorations dans la navigation et la rapidité des na- 
vires ; l'expansion accélérée de la population dans des régions 
nouvelles et fertiles; les découvertes incessantes et importantes 
dans le domaine de la science appliquée et l'activité sans 
relâche que l'on a mise à les utiliser pour augmenter les 
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Qu'est-il arrivé après que la Californie et l'Australie ont 
envoyé en Europe leurs milliards d'or? D'abord, Tor, s'accu- 
mulant dans les banques, a produit une forte baisse de Tin- 
térêt et une légère hausse des prix. Ces deux faits, égaJe- 
ment favorables au commerce et à l'industrie, ont excité 
dans le monde entier une activité sans exemple. Des entre- 
prises de toute nature se sont créées partout. De là est 
résulté ensuite, en môme temps : premièrement, une 
grande demande de produits et une hausse des prix; secon- 

moyens mécaniques delà production, et plus encore peut-être 
la liberté accordée à l'industrie et à l'esprit d'entreprise, l'adop- 
tion par plusieurs grandes nations commerciales, d'une manière 
plus ou moins complète, des principes du free trade, telles 
sont les causes qui séparément ou conjointement ont accéléré 
la marche du progrès; mais l'influence des nouveaux envois 
d'or, chaque année, est probablement la cause première qui 
a modifié au plus haut degré l'histoire commerciale et écono- 
mique de ces dernières années. » 

M. Paul Leroy-Beaulieu reconnaît aussi, dans son excellent 
livre la Science financière^ que le grand essor économique de 
1850-1870 est dû en grande partie à l'influence des arrivages 
d'or des placers (la Science financière, t. II, ch. n, p. 323). 
Les avantages de l'abondance de la monnaie ont été nettement 
indiqués par Jevons. Entre autres considérations, en voici une 
qui confirme l'opinion de Tooke : « Je ne puis qu'approuver 
l'opinion de Macculloch, qui affirme que la baisse de la valeur 
de l'or doit nécessairement exercer un effet bienfaisant, en fai- 
sant abstraction du préjudice qu'elle peut causer à certains inté- 
rêts individuels, et en admettant qu'elle en cause un. Il n'y a 
rien qui débarrasse aussi complètement le pays de ses vieilles 
entraves. La baisse de l'or met des récompenses à la portée 
de tous ceux qui s'occupent de créer la richesse. Elle pousse 
les classes actives et intelligentes de la société à de nou- 
veaux efforts et équivaut, dans une certaine mesure, à l'exemp- 
tion accordée par ses créanciers à un failli qui a longtemps 
lutté contre la dette qui l'accable. Et tout cela s'effectue sans 
violation de la bonne foi de la nation, mal que rien ne pour- 
rait compenser. >• 

Hume, dans son célèbre essai sur la monnaie, avait déjà 
reconnu que « toutes les fois que le numéraire afflue dans un 
pays, tout y prend une apparence nouvelle, le travail et Tio- 
dustrie montrent plus de vie. Quand, au contraire, la quan- 
tité de numéraire diminue, le peuple souffre, et surviennent 
alors la pauvreté et l'oisiveté. » 
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dément, nne grande demande de capitaux et une hausse 
de l'escompte. Après J874, nous assistons au phénomène 
inverse : l'argent est expulsé ; For se raréfie, les prix bais* 
sent; Findustrie en perte se restreint; l'esprit d'entreprise 
décline; le capital peu demandé surabonde; le taux de 
l'intérêt baisse. L'enchaînement de cause à effet est ici 
aussi évident que dans la période d'expansion. 

Il nous faut examiner maintenant de plus près quel est 
l'effet produit sur le commerce et l'industrie par une baisse 
lente et persistante des prix. C'est un phénomène écono* 
mique dont Timportance n'échappera à personne et qui^ 
cependant, a été peu étudié jusqu'ici. Voici, toutefois, quel» 
ques considérations très justes, à ce sujet, que je trouve 
dans un écrit récent de M. Erwin Nasse, professeur d'éco- 
nomie politique à l'université de Bonn, l'un des partisans 
les plus éclairés de la théorie monométalliste, et dans le 
rapport de la Commission monétaire du Congrès américain 
de 1876. Bien entendu, il faut distinguer avec soin une 
baisse des prix résultant d'une réduction des frais de pro* 
duction, d'une baisse produite par une rareté de la mon- 
iiaie. La première ne présente que des avantages ; la seconde 
produit, au contraire, les effets les plus désastreux. Comme 
le montre très bien M. Nasse, un placement que je fais, 
quand les prix sont élevés, me mettra en perte si les prix 
viennent à baisser, surtout si j'ai contracté une dette. Celle- 
ci devient alors écrasante : on a peur d'avoir encore recours 
au crédit. Ainsi l'esprit d'entreprise est paralysé. Les affaires 
ne vont pas, dit-on. J'ajoute que le mal se répercute d'une 
façon générale dans l'industrie, dans le commerce et dans 
l'agriculture. Prenons des exemples. Je suis fabricant ; 
j'achète des matières premières; mais pendant que je les 
transforme en produits fabriqués, le prix diminue. Il arrive 
alors ce qui se voit très souvent dans l'industrie de la 
laine, du coton et du fer : la marchandise manufacturée 
se vend meilleur marché que la matière dont elle est 
feite; car le concurrent qui achète aux prix en baisse peut 
vendre en conséquence. Il en est de même pour l'agricul- 
teur. Il prend une ferme quand le froment vaut 20 francs 

E. DE LâVELEYE. — La monnaie. 5 
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rhectolitre, et il calcule sur cette base le loyer qu'il consent 
à payer. Le froment tombe à 16 francs; le fermier se ruine 
.et le propriétaire doit diminuer le fermage. Son revenu est 
réduit, mais ses charges envers l'État, comme contribuable, 
etrintérétde la dette hypothécaire restent les mêmes. Le 
voilà donc, à son tour, dans la gène et peut-être forcé 
d'aliéner son domaine pour régulariser sa situation. Ce cas 
étant plus fréquent que d'habitude, il en résulte que le 
nombre des terres à vendre augmente. D'autre part, comme 
on n'a pas conOance dans Tavenir et qu'on voit sans cesse 
baisser le prix des immeubles, on est moins disposé à en 
acheter. Dans les années de baisse, les économies du labou- 
reur s'épuisent; il s'estime heureux de conserver ce qu'il a. 
Il n'achète donc plus. Ainsi, d'une part, l'offre des immeu- 
bles ruraux augmente et, d'autre part, la demande diminue. 
La conséquence inévitable est la baisse du prix vénal de la 
terre. Mes recherches me permettent d'affirmer que cette 
baisse est, en moyenne, de 30 p. 100 en Belgique et de 40 
à 45 p. 100 en Angleterre et en Allemagne. Elle est moindre 
en France; je l'estime à 25 p. 100 environ. 

Les effets désastreux d'une diminution du stock moné- 
taire que je viens d'exposer théoriquement se sont produits, 
d'une façon évidente et presque identique, sous l'empire de 
circonstances très semblables, d'abord après 1816 et ensuite 
après 1873. 

Ces circonstances ont été, après 1816, la suppression du 
papier-monnaie et l'adoption de l'étalon d'ôr par l'Angle- 
terre, concordant avec une grande diminution dans la pro- 
duction des métaux précieux, et, après 1873, la suppi-ession 
du papier-monnaie aux États-Uuis et l'adoption de l'étalon 
d'or par l'Union et par l'Allemagne, concordant avec une 
réduction très grande dans la production de l'or et avec la 
proscription de l'argent. La crise 1816-1840 offre un cha- 
pitre de l'histoire économique que je crois à la fois non- 
veau et instructif. 

L'Angleterre, pendant la guerre qu'elle soutint contre la 
France depuis 1793 jusqu'en 1815, fut obligée d'avoir recours 
au papier-monnaie. La Banque suspendit ses payements en 
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1797. C'est après 1810 seulement, que Texcès d'émission des 
billets amena une hausse nominale des prix en papier, qui 
s'éleva jusqu'à 30 p. 100. Pour que la Banque pût reprendre 
ses payements, il fallut diminuer peu à peu la circulation, 
ce qui ramena les prix à leur taux normal. En môme 
temps, l'Angleterre passa définitivement à Tétalon d'or. 
Ce ne fut pas sans peine et sans crises. En 1817, la Banque 
reprit momentanément ses payements; mais en 1818 éclata 
une crise très violente qui détermina une nouvelle suspen- 
sion. Le remboursement régulier et définitif des billets ne 
recommença qu'en mai 1821, avec une encaisse magnifique 
de 11 900 000 livres sterling. Pour réunir cet amas d'or 
sans précédent, h une époque où ce métal était vraiment 
une rareté, il fallut créer un vide dans le reste du monde; 
car ces 300 millions de francs représentaient six fois la va- 
leur de la production annuelle de ce métal. 

En même temps, par suite des guerres de Tindépen- 
dance des colonies espagnoles d'Amérique, au Pérou et au 
Mexique la production de l'argent diminua notablement. 
De 894 150 kilogrammes annuellement, pendant la période 
décennale de 1801-1810, elle tomba à 460590 pendant la 
période décennale 1821-1830. 
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Ainsi dans le décennat 1831-1840, la production totale de 
l'or et de Targent, 162178000 marks, est même inférieure à 
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celle de la période 1741-1760, un siècle auparavant, où elle 
s'élevait à 169 426 000 marks i. 

La valeur totale des métaux précieux produits annuelle- 
ment descendit donc de 265 millions de francs, en 1801- 
1810, à 161 millions de francs, en 1820-1830. 

Il s'ensuivit une baisse des prix que M. levons estime 
au moins à 30 p. 100, de 1810 à 1840. On peut suivre, dans 
le livre classique de Tooke et Newmarch, History of priceSy 
quelles gênes et quelles souffrances accompagnèrent ce 
changement. Indépendamment des crises aiguës de 1825 
et de 1833, résultats d'une surexcitation violente et momen- 
tanée, le marché fut presque constamment déprimé. Ainsi, 
de 1839 à 1843, on compta 82 faillites des banques, dont 
29 avaient le droit d'émission. 

C'est cet état de gêne qui donna lieu à la théorie du ghU 
universel. Gomme la circulation se faisait mal et que les 
produits ne se vendaient pas, on prétendit, comme aujour- 
d'hui, qu'il y avait un excès universel de production. On 
trouve la réfutation de cette thèse dans tous les traités 
d'économie politique, notamment dans celui de Stuart Mill. 
Il ne peut pas y avoir, disent les économistes, un encombre- 
ment, un glut universel, car les produits s*échangent contre 
des produits. Si Pierre produit deux au lieu de un, et Paul 
aussi' deux au lieu de un, deux s'échangeront désormais 
contre deux, comme auparavant un contre un. 

Non seulement les instruments métalliques de l'échange 
étaient en réalité devenus plus rares, mais, en outre, après 
1815, la paix, enfin conclue après tant d'années de guerre, 
provoqua un essor universel du commerce et des échanges. 
En outre l'Angleterre attira presque tout Por du continent. 

Dans un mémorandum en date de 1832, la Banque d'An- 
gleterre estime à 500 millions de francs (20 millions livres 
sterling) l'or qu*il fallut soutirer aux pays étrangers. Elle 
ajoute : This great supply of gold could only be purchased 
by reduced prices of commodities. Cette période de 1820 à 

1. Production des métaux précieux, d'après M. Soetbeer» 
MatériauXj etc., p. Ô. 
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i830, qui aurait dû amener une prospérité sans pareille, 
fut signalée, au contraire, par une détresse cruelle. La baisse 
des prix fut si grande que Brougham proposa de diminuer 
les impôts en proportion et, en 1822, on émit même l'idée 
de réduire le souverain de 20 à i4 sjiellings. L'agriculture 
et Imdustrie souffraient également. La misère de la classe 
laborieuse se manifesta en Angleterre par des insurrections 
de famine, par de menaçantes processions cliartistes et 
par des demandes de secours adressées au Parlement. A 
différentes reprises, il fallut en Irlande recourir, comme 
aujourd'hui, à la répression armée. Voici comment Sismondi 
parle de cette « grande calamité européenne » dans son 
livre, Nouveaux Principes cCéconomie politique, publié en 
1827 : « Un cri de détresse s'élève de toutes les villes manu- 
facturières du vieux monde et toutes les campagnes du 
nouveau monde lui répondent. Partout le commerce est 
frappé d'une même langueur; partout il rencontre la même 
impossibilité de vendre. Il y a cinq ans au moins que la 
souffrance a commencé ; loin de se calmer, elle semble s'ac- 
croître par la durée. La détresse des manufacturiers est la 
plus cruelle, parce que, à la différence des agriculteurs, leur 
subsistance tout entière dépend des échanges. C'est aussi 
un symptôme funeste de cette souffrance universelle que 
ces associations patriotiques que l'on voit se former en 
Belgique, en Allemagne, pour repousser les marchandises 
étrangères. Le système (protecteur) qui prévaut aujourd'hui 
dans l'opinion, c'est la détresse qu'on a partout sous les 
yeux qui l'a fait adopter *. » (T. 11, p. 405 et 406.) 



1. Sismondi ajoute: « On ne peut lire sans frissonner l'adresse 
des fabricants de bas de Nottingham. « Après avoir, disent-ils, 
« travaillé de quatorze à seize heures par jour, nous gagnons 

* seulement de quatre à cinq shellings par semaine.... Nous 
« déclarons de la manière la plus solennelle que pendant ces 

* derniers dix-huit mois, nous avons à peine connu ce que 
« c'est que d'être affranchi de la souffrance de la faim. * (Edim- 
àurg Review, l»' mars 1820, p. 334.) 

ft L'industrie agricole est aussi généralement en souffrance. 
Le prix des denrées compense à peine les frais de production. 
En Angleterre des faillites universelles parmi les fermiers ont 



78 LA MONNAIE ET LE BIMÉTALLISME 

Après avoir parié des souffrances des ouvriers de rindns- 
trie, Sismondi ajoute : » En même temps, ies fermiers et 
les propriétaires se plaignent de leur ruine; ils demandent 
à grands cris des lois protectrices, des monopoles; ils 
déclarent ne pouvoir soutenir la concurrence étrangère; et, 
en effet, beaucoup de propriétaires abandonnent volontai- 
rement aux fermiers le quart ou le tiers de leurs fermages. 
ËnQn, de fréquents incendies de récoltes et de maisons 
rurales annoncent Tirritation et la fermentation sourde des 
journaliers de Tagriculture et Fétat précaire de toute la 
société. » {Études sur VÉconomie politiquey t. II, p. 226.) 

Pour qu'on n'accuse pas Sismondi d'assombrir les cou- 
leurs, en vue de faire prévaloir sa thèse du glut universel, je 
citerai un extrait d'un discours prononcé à la Chambre des 
communes, le 10 juillet 1822, par M. Matthias Attwood, l'un 
des hommes les plus instruits de l'époque en celte matière. 
Après avoir invoqué un travail communiqué par M. Tooke 
à la Commission parlementaire, d'où résultait la preuve 
d'une baisse notable des prix, il ajoutait : « Si on poursuit 
Fexamen des faits jusqu'à ce moment, on voit que le prix 
des quarante marchandises sur lesquelles l'examen a porté 
ont baissé de 40 p. 100, c'est-à-dire à peu près dans la 
même proportion que les denrées agricoles.... Toutes l^s 
valeurs, tant mobilières qu'immobilières, de l'Angleterre 
ont donc diminué de près de la moitié.... Dira-t-on que les 
prix à l'étranger n'ont pas moins baissé : soit; mais alors 
je vous poserai ce dilemme : ou la masse de tous les pro- 
duits a dû augmenter partout à la fois énormément, ou la 
quantité de la monnaie a dû diminuer. Que la production 
se soit si brusquement et si considérablement développée 
dans tous les pays et dans toutes les zones, c'est ce qu'il est 
impossible d'admettre. Il faut donc en conclure que la 
monnaie en circulation s'est réduite. » Les défenseurs de 

indiqué quMl fallait restreindre plutôt qu'augmenter les entre- 
prises agricoles et l'on a éprouvé, contrairement à l'assertion 
de M. Ricardo, un engorgement universel, un accroissement de 
production qui, loin d'accroître, a diminué la demande. » 
(Nouv, PHncipes d'éc, pol.y t. II, p. 406.) 
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la réforme monétaire répondaient que le glut provenait de 
la sarprodactioQ. C*èst ce qa*on dit aussi aujourd'hui. On 
ne possédait pas encore les chiffres recueillis depuis et 
groupés par M. Soeibeer, qui expliquent le phénomène, en 
montrant qu*il avait pour cause la diminution de la pro* 
duction des métaux précieux. 

Je puis afGrmer que c'est encore là à peu près le tableau, 
que m'offrirent les campagnes anglaises, quand je les 
visitai Tété dernier (1889), moins les crimes agraires réservés 
à l'autre côté du détroit. Plaintes universelles des fermiers, 
baisse des fermages, abandon des exploitations, terres 
retombées en friche, tout comme il y a cinquante ans *. 

De 1817 à 1827, les souffrances économiques sont telles,' 
aux États-Unis, qu'on y réclame comme remède Taugmen-* 
tation des droits de douane. On trouvera les détails de* 
cette crise persistante dans les rapports de M. Fearon,^ 
envoyé par les Anglais en Amérique, pour y étudier la 
situation. Même état de gêne en France, même appel auJ 
régime protecteur. Dans l'adresse de la Chambre des 
députés du 26 novembre 1821, « on fait entendre, au 
pied du trône, les plaintes de l'agriculture, cette mère 
nourricière de la France ». « La détresse croissante des 
départements de l'Est, de l'Ouest et du Sud prouve que 
les mesures, prises trop tard, contre l'importation des 
céréales étrangères sont insuffisantes. » Récemment, au 
sein de la Société des agriculteurs de France, nous avons 
entendu les mômes discours, dictés, il faut bien l'avouer, 
par des circonstances semblables. 

J'emprunte au livre de Tooke quelques faits qui prouvent 
que la détresse était la même partout, comme le faisait 
remarquer le roi de France, dans sa réponse à l'adresse de 

1. Voici quelques exemples de la dépréciation effrayante des 
terres en Angleterre empruntés à Tannée 1890. La terre de 
Brackenbury (Lincolnshire) est évaluée, il y a 20 ans, 36 000 liv. 
st., on y a dépensé 10 000 liv. st., et l'estimation actuelle est 
de 19 000 liv. st. La terre de Tilsbead-Manor, achetée avant 1873 
12 000 liv. st., ne trouve pas acquéreur à 5 400 liv. st. Le duc 
de Newcaslle vend pour 131 000 liv. st. le domaine de Worshop,^ 
que son père avait acheté 375 000 liv. st. 
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la Chambre des députés. Blake, dans ses Observations (M 
ihe effect of Government expenditure^ rapporte que, d'après 
les communications reçues des propriétaires du Piémont, 
le prix des denrées agricoles y avait baissé de plus de 
moitié. Diaprés les témoignages des fermiers hollandais, 
le loyer des terres aurait diminué de plus d'un tiers. Les 
yapports des consuls anglais de Tépoque sont remplis de 
détails sur la baisse des prix. En 1819, la place de Ham- 
bourg fut atteinte par une série de faillites qui en amenè- 
rent d'autres dans tout le Nord, à Stockholm, à Stralsund, 
à Stettin, à Riga. En 1820, au contraire, ce sont les faillites 
sur les places étrangères qui frappent, de leur contre-coup, 
le marché de Hambourg. La prime sur For y monte à près 
de 10 p. 100 : les prix baissent et, en même temps, le taux 
de rintérêt reste très bas, précisément par suite de la stag- 
nation des affaires. L'escompte, qui, au mois d'avril 1819, 
était à 3, tombe à 1 1/2 au mois d'août. Ces quelques 
traits, qu'il serait facile de multiplier *, suffiront pour 

1. Sur les crises de 1820-1840 et de 1873-1889, on peut con- 
sulter encore : A. Alison, England in 1815 and 1841 or a suf- 
ficient and a contracted Moîiey; — D. Lubé, Argument against 
ene gold Standards — Report ofthe monetai^y Commission oftke 
Senate ofthe United States, 1876; — Dana Horton, Silver and 
Gold; — R. Gififen, The récent fait of priées (Jowm. ofstatist. Soc,, 
march 1879). — D. Lubé, M. A. Trin. Coll. Dublin, écrit ce qui 
&uit dans son écrit Argument against one gold Standard, 1832: 
•. Est-il un homme de sens et de réflexion dont l'esprit n'est 
pas préoccupé et dont l'imagination n'est pas frappée par 
fa situation actuelle et future de ce pays (l'Angleterre)? La 
monnaie standard de TAngleterre, ce qu'elle est encore et ce 
qu'elle a toujours été dans le reste de l'Europe, est l'argent. Illu- 
sion incroyable et monstrueuse, on nous dit que la question 
est décidée pour nous à jamais. Mais avec l'étalon d'or la circu- 
lation ne peut se développer; elle oppose ainsi un obstacle 
à. toute amélioration. Par l'adoption de l'étalon d'or, l'agent de 
a circulation a été réduit au-dessous du point qui assure des 
prix rémunérateurs, sous l'empire des impôts actuels. » D. Lubé 
se prononce en faveur de l'étalon d'argent. 

Voici ce que dit sir Archibald Alison sur le même sujet : 
il La détresse parmi les classes livrées au commerce pendant 
des années après la terrible crise de 1825, les souffrances de 
Vagriculture pendant les années de bas prix de 1832 à 1833 et 
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donner une idée de la crise longue et cruelle qui suivit 
Tadoption de l'étalon d*or en Angleterre et la réduction 
d'un tiers, qui eut lieu dans la production annuelle des 
métaux précieux de 1820 à 1830. 

Dans son excellent livre, Silver and Gold, M. Dana Horton 
a prouvé, d'après moi, & toute évidence, que TAngleterre, 
en proscrivant définitivement Targent, en 1816, a commis 
une grande injustice et une grande faute : une grande 
injustice, car l'étalon national en Angleterre était la livre 
d'argent d'Elisabeth et, en forçant les contribuables à payer 
les immenses dettes contractées depuis la fin du xviii« siècle 
jusqu'en 1815, exclusivement en or, alors que ce métal était 
encore une vraie rareté, on augmentait, dans une proportion 

la gène de la communauté tout entière de 1833 à 1842 furent 
extrêmes. L'emploi du capital à des entreprises agricoles fut 
pendant ce temps de détresse partout diminué de la façon la 
plus fâcheuse et en beaucoup de districts entièrement sup- 
primé. Durant toute cette période l'Irlande se trouva dans un 
état d'insurrection latente. Le cœur saigne en présence des 
preuves nombreuses et incontestables de la misère si générale 
et si profonde des classes laborieuses que les rapports du Par- 
lement ont accumulés concernant ces dix dernières années. » 
Après avoir décrit les progrès de l'inégalité, Alison ajoute : 
• Une cause extérieure doit avoir paralysé et vicié la richesse 
financière de ce pays, au milieu de cet accroissement si grand 
des ressources nationales depuis la paix et la très importante 
question surgit : quelle est la cause qui a produit de sembla- 
bles résultats? La réponse est : c'est la contraction de l'agent 
de la circulation que, par une grave faute, on a rattachée à la 
reprise des payements en espèces dans le bill de 1819 qui a été 
la cause principale de tous ces maux. » 

Alison décrit parfaitement les conséquences d'une contraction 
monétaire, phénomène économique qui passe généralement 
inaperçu : « Il est aussi difficile de faire comprendre à la masse 
des hommes que c'est l'agent de la circulation dont la valeur se 
modifie, quand de grands changements se produisent dans les 
prix, qu'il est difficile de leur faire admettre que c'est la terre 
qui se meut à travers les espaces du ciel. » (England in 1815 
and 1845, p. 51.) 

AUson a montré aussi que la cause de la décadence de l'em- 
pire romain et de la pauvreté générale au moyen âge a été 
la contraction monétaire continue qui s'est produite à partir du 
m* siècle. 
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criante, les charges de la nation au profit des rentiers; — 
une grande faute, car FAngleterre, entretenant un immense 
commerce avec Tlnde et avec tous les pays à étalon d'ar- 
gent, avait le plus grand intérêt à conserver un instrument 
d'échange commun avec toutes ces contrées, c'est-à-dire 
constitué du même métal monétaire. Sans le bimétallisme 
français, le commerce anglais avec l'Asie n'aurait jamais 
trouvé une hase fixe pour le change et depuis longtemps il 
aurait réclamé, comme il le fait aujourd'hui, Tabandon de 
l'étalon d'or exclusif *. 

De 1873 à 1889, les mêmes causes semblent produire des 
effets semblables. L'Amérique reprend ses payements en 
or, l'Allemagne accapare le même métal, dont cependant 
la production diminue et, en même temps, la frappe de 
l'argent est suspendue. Il en résulte nécessairement une 
baisse des prix et une crise universelle, dont chacun s'ef- 
force de découvrir les causes. Les conséquences de la baisse 
des prix sont à la fois curieuses et tristes à constater. La 
première à noter, c'est que cette baisse lente et continue 
met les industriels en perte et conduit ainsi les plus mal 
outillés à la ruine. Le nombre des faillites augmente par- 
tout : en Amérique, il s'élève de 2 915 en 1871 à 10 478 en 
1878; en Angleterre, de 9134 en 1875 à 15059 en 1878. 
Dans les autres pays, quoique les chiffres soient moins 
effrayants, ils impliquent encore une masse de ruines, de 
souffrances et de misères qui épouvante. 

Le second effet résultant du premier est le ralentisse- 
ment dans la création des entreprises nouvelles. Gomme 
celles qui existent donnent des pertes au lieu de bénéfices, 
le capital s'abstient : il achète des rentes d'État. J'emprunte 
à un journal spécial belge, le Moniteur des intérêts matériels, 

1. Albert Galatin, économiste américain dont rautorité en 
matière monétaire a été souvent invoquée, écrivait en 1829 : 
« Par cette expérience faite, contrairement à la pratique uni- 
verselle du genre humain, PAngleterre s'est non seulement 
soumise à de graves iuconvénients, dans le but de se confor- 
mer à un principe abstrait, mais en outre elle s'est écartée 
complètement des principes reconnus et surtout de ceux qui 
règlent une bonne circulation métallique. » 
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quelques chiffres qui donnent une idée de cette dépression 
vraiment extraordinaire. Les placements nouveaux de 
toute nature, dans les pays civilisés, se sont élevés au total 
de 15 milliards en 1871, de 12 milliards en 1872, de 
11 milliards en 1873, pour tomber à 4 milliards en 1874, à 
1 700 millions en 1875, à 3 milliards en 1876, à 7 milliards 
en 1877, à 4 milliards en 1878 et à 9 milliards en 1879, 
sans pouvoir arriver à 5 milliards pendant toute la période 
1880-1887. On voit clairement ici Teffet de la crise. 

Comme il y a beaucoup moins d'entreprises nouvelles, 
il faut moins de machines, moins de rails, moins de bois, 
moins de produits de toute espèce. Une diminution de la 
production a pour conséquence une moindre demande de 
bras, donc une baisse des salaires. Même en Amérique, 
vers 1876, on estimait à 3 millions le nombre des ouvriers 
non employés, ou travaillant à demi-journée. Quand le 
salaire est insuffisant, il est absorbé par la dépense de )a 
subsistance, et il ne laisse presque rien pour le reste. Let 
classe laborieuse consomme alors moins d'étoffes, moins 
de souliers, moins de bas, moins d'ustensiles, et les nom^ 
breuses industries, qui travaillent pour ces besoins divers, 
souffrent à leur tour. Dans notre monde économique, qui 
repose sur la division du travail, cet enchaînement de cause* 
à effet embrasse bientôt tout le cercle de Tactivité produc- 
tive. 

A défaut d'emploi rémunérateur, le capital s'accumule 
dans les banques et dans les réserves des particuliers, dût- 
il s'y contenter du plus petit intérêt. Il y trouve, en effet, 
deux avantages : d'abord, il échappe aux perles inévitables 
qui l'attendent dans le commerce et dans l'industrie. En 
second lieu, pendant qu'autour de lui tout décline et 
diminue de valeur, lui, comme le sage de Lucrèce, il voit 
augmenter sa puissance d'acquisition : 

Suave mari magno, turhaniibus œquora ventis, 

E terra magnum alterius spectare laborem. , 

C'est quand l'or devient rare qu'on reconnaît son pouvoir. 
Il devient alors la richesse à l'état parfait, concentré, idéal* 
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pour ainsi dire, car, par son moyen, on se procure tout le 
veste en quantité sans cesse croissante. Gomme le dit admi- 
vablementla commission monétaire américaine de 1876 : 
u Dans ces moments, le travail accumulé sous forme de 
capital tient à sa merci le travail actuel nécessaire pour 
vivre. Cristallisé sous les espèces monétaires, tout en res- 
tant inerte aux mains de ses propriétaires, rien qu'en dimi- 
Buant de quantité, il acquiert une autorité sans cesse crois- 
sante pour commander ce qu'il désire et faire exécuter ce 
qui lui plaiL » C'est bien alors que Shakspeare peut s'écrier : 
u Gold, yellow, glittering, precious gold; thus muck of this, 
will make black wkite; foui fair; wrong right; hase noble: 
Qld young; coward valiant, » Exposé à la ruine s'il agit, 
certain de gagner s'il reste immobile, le capital se retire de 
la circulation et se refuse à la production. Dans une étude 
intitulée : du Caractère de la crise économique actuelle ^ 
M. George de Laveleye met parfaitement en relief cette 
inertie du capital : « Le signe caractéristique de la crise qui 
sévit sur le monde entier depuis 1873, dit-il, est une 
énorme abondance d'argent qui, restant partout non em- 
ployé, provoque la hausse des fonds publics et la baisse du 
loyer de l'argent et se trouve à la disposition d'affaires ou 
de placements qui, jusqu'ici, ne se présentent pas aux 
disponibilités. » La cause de ce fait, suivant l'auteur, doit 
èlre cherchée dans le rétrécissement du champ d'emploi. 
Depuis quarante ans, l'Europe s'est complètement outillée 
pour le travail : les usines, les chemins de fer, les canaux, 
les ponts sont construits : que peut faire encore le capital 
nouveau créé par l'épargne? Le revenu des placements 
descendra donc de 4 à 3 pour les intérêts indiscutables, de 
5 à 4 1/2 ou 4 pour les sûretés probables, de 8 à 6 pour 
les entreprises industrielles, de 10 à 8 pour les aventures. 
Je pense que cette remarque, corroborée en partie par 
M. Paul Leroy-Beaulieu, est fondée; mais elle ne sufût pas 
pour expliquer l'intensité et l'universalité de la crise actuelle, 
qui se fait sentir même aux Indes et en Amérique. Certai- 
nement, aux États-Unis, le champ d'emploi ne manquait 
pas, et cependant il y a eu crise. Depuis que notre or y 
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reflue, on voit reparaître une plus grande activité. Mais 
quand les prix baissent, la consommation se réduit; le 
débouché manque ; les machines éteignent leurs feux ; le 
travail fait défaut. On a le spectacle de cette stagnation 
générale qu'on attribue à tort, tantôt à un glut, à un 
encombrement universel, tantôt à la surproduction, tantôt 
encore à la concurrence étrangère. 

Conséquence plus curieuse encore, le capitaliste, par une 
influence « réflexe », est atteint à son tour. Alison dit dans 
son livre England in 4845 and 4845, en parlant de la 
contraction monétaire qui suivit la reprise des payements 
en or par l'Angleterre en 1819-1821 : « Il n'y a pas de 
doute que la réduction du taux de Tintérét imposât aux 
détenteurs du capital une perte aussi grande, dans beau- 
coup de cas, que celle subie par les classes productives, à la 
suite de la baisse du prix des marchandises. » C'est pen- 
dant la période de baisse des prix qui suivit 1820, que la 
France convertit le 5 p. 100 en 3 p. 100 et TAngleterre 
son 4 en 3 et 1/2. Le même phénomène s'est produit pen- 
dant la crise de 1873-1889. Le capital, fuyant les entre- 
prises industrielles, se réfugiait dans ce que Ton appelle à 
la bourse les placements « de tout repos », rentes d'État, de 
villes, obligations de premier ordre. Alors l'État fait la con- 
version de ses emprunts de 5 en 4 ou de 4 en 3 p. 100 ^ Les 
valeurs non convertibles montent de façon à donner 1 ou 
2 p. 100 de moins pour ceux qui les achètent. La base de 
la capitalisation se modiûe aux dépens du capital nouveau 
cherchant un emploi. Le revenu du rentier baisse au niveau 
des prix diminués. 

On traverse ainsi une période d'appauvrissement général, 
jusqu'à ce que la vie économique reprenne sa marche 
habituelle avec une circulation monétaire plus réduite. 
L'équilibre est alors rétabli, sauf pour tous les débi- 
teurs à long terme, contribuables, propriétaires endettés, 



i. Dans les quinze dernières années presque tous les États 
européens, même la Russie récemment, ont pu réduire l'intérêt 
de leurs dettes. 
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sociétés industrielles avec charge d'obligations, etc. Les 
contributions et les annuités à payer restent les mêmes, et, 
pour y faire face, il faut livrer plus d'objets, puisque ceux- 
ci ont baissé de prix. Les débiteurs et les contribuables 
sont écrasés. 

Dans quelle proportion la contraction monétaire a-t-elle 
contribué à la crise de 1873-1889? Je n'oserais encore 
rien préciser à cet égard, mais tout porte à croire qu'elle 
en a été une des causes principales. En effet, cette crise 
n'est pas due à une surproduction générale. D'abord, on 
n'a bien constaté cet excès de production que dans l'indus- 
trie métallurgique, après 1872. En second lieu, la marche 
des crises de surproduction est connue. Elles ne durent pas 
longtemps; car, d'une part, les plus mal outillés cessent de 
fabriquer; et, d'autre part, la baisse des prix amène un 
surcroît de demande qui rétablit bientôt l'équilibre. Enfin, 
les économistes ont démontré qu'il ne peut pas y avoir de 
glut universel. J'ai déjà fait remarquer que l'on ne pouvait 
attribuer la stagnation au manque de champ d'emploi qui, 
à coup sûr, ne faisait pas défaut à l'Amérique, comme tout 
le prouve en ce moment. Je ne vois qu'un seul élément de la 
vie économique des peuples qui, absolument international, 
ait été partout soumis à une perturbation plus ou moins 
intense : c'est la monnaie. L'histoire nous apprend aussi 
que l'afflux croissant ou diminuant des métaux a toujours 
exercé une influence non pas proportionnelle, mais néan* 
moins certaine sur les prix. Depuis le xv« siècle, les prix 
ont quintuplé, parce que l'Amérique nous a inondés de ses 
métaux précieux. De 1810 à 1848, contraction des moyens 
d'échange, baisse très marquée des prix. De 1850 à 1870, 
afflux d'or venant de Russie, d'Australie et de Californie : 
hausse des prix de 10 à 20 p. 100. De 1873 à 1889, nou- 
velle diminution, cette fois dans l'approvisionnement annuel 
de la monnaie : baisse simultanée dans les prix. Il ressort,, 
me semble-t-il, de ces faits un enseignement suffisant pour 
en conclure que toute mesure proscrivant l'emploi de l'un 
des deux métaux précieux doit être absolument condamnée. 

Toutefois il est évident que quand la période de dépres* 
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sion est arrivée à son terme et que les prix ont repris leur 
équilibre sur une base réduite, le mouvement des affaires 
peut reprendre sa marche accoutumée, car, à condition que 
les prix aient baissé, on peut opérer les échanges avec peu 
aussi bien qu'avec beaucoup de monnaie. M. Boissevain a 
publié récemment (1889), dans VEconomist de La Haye, une 
étude sur le mouvement commercial et industriel de 4889, 
où il exprime Topinion que la contraction a touché le niveau 
le plus bas. Il est un peu tôt pour décider ce point. 

En tout cas, si Ton s'en tient dans le monde entier à 
remploi exclusif de Tor comme monnaie-étalon, deux incon- 
vénients continueront à se faire sentir : raggravaiioci des 
dettes anciennes et une rareté relative de Tor, laquelle se 
traduira par la difficulté croissante dans beaucoup de pavs 
de conserver une circulation métallique suffisante. 

Il n'est pas à nier, d'autre part, que si Ton découvrait 
dans les parties encore inexplorées de l'Afrique, de TAmé- 
rique, de l'Asie ou de l'Australie des placcrs aussi riches 
que ceux de la Californie et de l'Australie, ces inconvénients 
diminueraient ou cesseraient d'exister. 



CHAPITRE XVI 



CARACTÈRE ET INTENSITÉ DE LA CRISE ACTUELLE 
1873-1889 



D^éminents économistes tels que MM. Leroy-Beaulîeu et 
F. Passy nient l'intensité et même Fexistence de la crise 
actuelle. D'après le premier, il n'y a point baisse générale 
des prix; d'après le second, la baisse des prix, qui ici 
résulte de l'accroissement de la production et des facilités 
de transport, est plutôt un bienfait. N'est-il pas étrange que 
l'esprit de système puisse à ce point empêcher de constater 
les faits? 

S'il n'y avait pas une crise intense, accompagnée de 
grandes souffrances, pourquoi tous nos États d'Occident, 
l'Angleterre, la France, la Belgique, la Hollande, auraient- 
ils nommé des commissions spéciales pour en étudier les 
causes? Pourquoi, en Angleterre, le pays qui jouit de l'avan- 
tage si envié d'avoir l'étalon d'or, la Dépression of Trade 
and Industry Commission aurait-elle réclamé la nomination 
d'une commission nouvelle ayant pour mission spéciale 
d'étudier l'influence exercée par les faits monétaires, la 
Gold and Silver Commission? M. Leroy Beaulieu ne s'est pas 
livré, que je sache, à une étude spéciale de ce sujet. D'au- 
tres l'ont fait. M. Soetbeer, en Allemagne, Inglis Palgrave, 
directeur de VEconomist, Sauerbeck, Giffen, directeur du 
Bureau royal de statistique, et M. Mulhall, en Angleterre. 
S'appuyant sur les travaux si consciencieux des quatre pre- 
miers statisticiens, dont les chiffres concordent dans leur 
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ensemble, la Gold and Silver Commission arrive à constater 
que la moyenne générale des prix est inférieure à ce qu'elle 
était avant 1850. u De toutes ces investigations il résulte, 
dit la Commission, que les prix ont haussé notablement 
après la découverte de For en Californie et en Australie 
jusqu'en 1873, et qu'ils n'ont depuis lors cessé de dimi- 
nuer, pour tomber à un niveau plus bas qu'à toute autre 
époque de ce siècle. » {Final Report^ p. 18.) 

Voici une preuve curieuse du fait que la dépression du 
commerce est due surtout à la baisse du prix. Les expor- 
tations totales de l'Angleterre se sont élevées en 1873 k 
626000 000 Uvres sterling et en 1886 à 562 500 000 livres 
sterling. Si on avait appliqué les prix de 1873, le total 
aurait été de 850 000 000 livres sterling (voir Sir Louis Mallet, 
Final Report, p. 113). 

Comment nier la crise? Le mot ne se retrouve-t-il point 
sans cesse dans les conversations, dans les journaux, au 
théâtre? Le revenu des terres et de presque toutes les entre- 
prises industrielles n'a-t-il pas considérablement diminué? 
J'en citerai une preuve prise au hasard. La Société géné- 
rale de Belgique possède d'excellents charbonnages et elle 
est intéressée dans beaucoup d'entreprises bien dirigées. 
Ses valeurs de charbonnages lui ont rapporté, en 1888, 
i 1/2 p. 100 et ses valeurs sidérurgiques 2 1/4. Et il en est 
partout de même. 

Mais, disent les monométallisles, s'il y a crise, c'est une 
crise d'abondance et il faut s'en féliciter. 

La Trade dépression Commission anglaise, après un examen 
approfondi de la question, repousse nettement cette opi- 
nion^. « Outre l'absence de bénéfices, dit-elle, la caractéris- 
tique la plus saisissante de la situation actuelle, celle qui 
distingue la présente période de toutes les précédentes 
époques de crise, c'est la longueur du temps pendant lequel 
l'excès de production aurait duré. 11 arrive nécessairement 
de temps à autre, pour tous les articles de production, que 
la production excède la demande ; mais comme nous l'avons 
fait observer plus haut, les variations se corrigent habi- 
tuellement d'elles-mêmes dans un laps de temps très court. 
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Elles portent en elles-mêmes leur propre remède et ne cau- 
sent pas un préjadice aniversel, encore que tel ou tel pro- 
ducteur ait à en pâtir. Mais il est plus difficile d'expliquer 
un excès de production systématique qui se prolonge consi- 
dérablement et dont la classe des consommateurs ne béné- 
ficie que peu ou point, d'après les déclarations unanimes 
des témoins qui ont comparu devant tous. » (Bapport final, 
22 déc. 4888.) 

Dans un discours lumineux prononcé en 1888, à la réu- 
nion de la Ligue bimétallique à Manchester, M. Henry Gibbs ' 
montre de la façon la plus nette la différence complète 
qu'il y a entre l'effet produit par un excès de production 
et par une contraction monétaire : 

« £n tant que le bon marché est déterminé, non par 
l'accroissement de la production des marchandises, mais 
par un changement de proportion entre la mesure et les 
objets mesurés, changement provoqué par des causes qui 
Ont pris naissance en 1873, c'est-à-dire par l'action de 
l'Allemagne, de l'Italie et des États-Unis, en jetant dans 
la balance, contre l'or, une masse énorme de marchandises 
précédemment mesurées à l'aide de l'argent, il n'en peut 
résulter d'avantage permanent pour personne. » (Voir le 
discours de M. H. Gibbs, reproduit par M. A. Allard dans 
son Étude sur la crise et ses causes monétaires^ 1888, p. 12 *.) . 

1. Ce livre de M. Â. Alard et deux autres volumes du mémo 
auteur la Crise, 1885, et la Dépression des Hchesses, 1889, doi- 
vent être spécialement étudiés pour se rendre compte de la 
crise 1874-1889. 
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CHAPITRE XVI 



LA BAISSE DES PRIX 



Le caractère très spécial de la crise économique qui a 
commencé en 1873 et qui a duré jusqu'en 1889 est une 
baisse continue des prix. Elle doit être attribuée, suivant 
nous, à la rareté relative de Tor, de même que la hausse 
des prix qui a suivi 1850 était due, de l'avis général, à 
l'abondance de For. Voici comment le rapport final de la 
Gold and Silver Commission résume cette opinion : 

« Le prix des marchandises est, dit-on, la valeur de ces 
marchandises exprimée en termes d'or. Cette valeur repré- 
sente le rapport qui existe, à un moment donné, entre l'or 
(Tun côté et les marchandises de l'autre, et ce rapport sera 
déterminé, de temps en temps, par la quantité de mar- 
chandises offertes sur le marché en échange contre de l'or 
et par la quantité d'or offerte en échange contre des mar- 
chandises. Une baisse des prix en or est par conséquent 
synonyme d'une rareté de l'or. Partant de ces prémisses, il 
a été affirmé qu'il y a eu une baisse générale des prix 
mesurés en or, tandis que les prix dans les pays à étalon 
d'argent n'ont pas haussé et, en certains cas, ont même 
baissé. » (§ 46, p. 16.) Comme preuve de l'affirmation de 
la baisse générale, la Commission reproduit des tableaux où 
sont résumés les calculs concernant les variations des prix 
faits par VEconomist^ par M. A. Sauerberck, par M. Inglis 
Palgrave dans VEconomist,peiV M. Soetbeer et par M.Giffen. 

Nous croyons utile d'annexer ici ces tableaux basés sur les 
chifiTres de ces statisticiens. (Voir à l'autre page.) 
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Si Ton veut bien comparer la ligne qui traduit la baisse 
générale des prix à la ligne qui indique la diminution de 
la production des métaux précieux dans un autre tableau 
que nous publions plus loin, on verra que ces deux lignes 
suivent une direction parallèle. Il n'est pas possible d'at- 
tribuer cette remarquable concordance à une simplç coïn- 
cidence. 

On peut ajouter encore les calculs de M. Sauerbeck mon- 
trant la moyenne des prix par période de dix ans depuis 
1837. — Par cette méthode on voit mieux la tendance géné- 
rale de la variation des prix et Teffet des fluctuations 
momentanées ou transitoires est éliminé. 

MOTENNB DES PRIX PAR PÉRIODE DE DIX ANS-SaUERBBCE . 



4837-46.... 


.. 93 


1858-67.... 


.. 99 


1838-47.... 


.. 93 


1859-68.... 


.. 100 


1839-48.... 


.. 91 


1860-69.... 


.. 101 


1840-49.... 


.. 88 


1861-70.... 


.. 100 


1841-50.... 


.. 86 


1862-71.... 


.. 100 


1842-51.. •• 


.. 83 


1863-72.... 


.. 101 


1843-52.... 


.. 82 


1864-73.... 


.. 102 


1844-53.... 


.. 83 


1865-74.... 


.. 102 


1845-54.... 


.. 85 


1866-75.... 


.. 101 


1846-55.... 


.. 86 


1867-76.... 


.. 101 


1847-56.... 


.. 88 


1868-77.... 


.. 100 


1848-57.... 


.. 89 


1869-78.... 


.. 99 


1849-58.... 


.. 90 


1870-79.... 


.. 97 


1850-59.... 


.. 92 


1871-80.... 


.. 96 


1851-60.... 


.. 94 


1872-81.... 


.. 95 


1852-61.... 


.. 96 


1873-82.... 


.. 93 


1853-62.... 


.. 99 


1874-83.... 


.. 90 


1854-63.... 


.. 100 


1875-84.... 


.. 87 


1855-64.... 


.. 100 


1876-85.... 


.. 85 


1856-65.... 


.. 100 


1877-86.... 


.. 82 


1857-66.... 


.. 100 


1878-87.... 


.. 79 



On pourrait encore citer les calculs de M. Mulhall dans 
son livre History of prices since the year 1850, En partant 
de 1850, où il inscrit le chiffre 100, il arrive, par une hausse 
continue, an niveau le plus élevé, 136, vers 1864-1866, pour 
retomber, par une baisse ininterrompue, au chiffre 84 en 
1884-1888. 
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La coDcluaion à laquelle arrive la Gold and Silver Corn- 
mmion en présence de ces tableaux est celle-ci : 

M Le résultat g'énéral qui ressort de la comparaison de 
ces investigations montre, prétend-on, uoe hausse des prii 
depuis Fépoque des découvertes d'or en Australie et- en 
Calirornie, Jusqa^en Tannée iS73, et depuis cette date^ une 
baisse continue, qui a réduit les prix à un niveau inférieur 
à celui constaté dans n'importe quel Je période de ce siècle, n 



CHAPITRE XVIII 

l'ebrbur de la thèse de u surproduction démontubë 
par m. sauerbeck 



Pour prouver que la baisse des prix est due à un accrois- 
sement de la production, M. P. Leroj-Beaulieu et M. David 
Wells comparent les chiffres de la production à des dates 
très éloignées, 1850 et 1885 ou 1886. 

Dans un admirable travail de statistique : Prices of corn- 
modities and ihe precious metalSj London, E. Stanford, 
1886, M. Augustus Sauerbeck a prouvé combien cette façon 
de calculer est superficielle. Il faut noter d'abord qu'entre 
ces deux dates, la population s'est considérablement accrue 
et la richesse encore davantage, et que, par conaéqueolf 
les besoins de la consommation se sont développés en 
même temps que la production, puisqu'il n'y a nulle part 
un grand stock de marchandises non vendues. 

U faut, en second lieu, prendre en considération le fait 
que, si le total des produits à échanger a doublé du triplé, 
les moyens d'échange n'ont pas augmenté en ces dernières 
années, ce qui, d'après les principes généralement admis 
de l'économie politique, devait nécessairement avoir pour 
résultat une baisse de prix. 

Mais il y a mieux : les relevés statistiques de M. Sauerbeck 
démontrent sans réphque l'erreur de la théorie de !a sur- 
production. Au lieu d'embrasser en une seule période le 
temps qui s*est écoulé entre 1848 et 1886, lequel comprend 
des années de monnaie abondante, 1850-1873, et dea 
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années de monnaie rare, il Ta divisé en trois périodes : 
1848-50 à 1859-61, 1859-61 à 1872-74, 1872-74 à 1883-85. Puis 
il a calculé, pour chacune de ces périodes, Taugmentation 
de la production des principaux produits dont les prix ont 
servi de base aux calculs de la hausse ou de la baisse 
générale des prix. Et voici le résumé des résultats auxquels 
il est arrivé (voir Priées of CommoditieSy p. 34 *). 

Accroissement proportionnel de la production : 

1848-50 à 1859-61 : 30 pour 100 ou 2,7 par an. 

1859-61 à 1872-74 : 37 pour 100 ou 2,8 par an. 

Moyenne de 1850 à 1874 : 2 3/4 pour 100 par an. 

1872-74 à 1883-85 : 17 1/2 pour 100 ou 1,6 par an. 

Ainsi donc pendant la période 1848-50 à 1872-74 la pro- 
duction s'accroît en moyenne de 2,75 pour 100 par an, et, 
d'après tous les statisticiens, y compris M. P. Leroy- Beau- 
lieu, les prix haussent : de 20 pour 100 d'après levons, de 18 
pour 100 d'après Soetbeer. 

Pendant la période 1872-74 à 1883-85 la production n'aug- 
mente plus que de 1,6 par an, donc moitié moins, et les 
prix diminuent de 22 à 25 pour cent. Si les prix qui ont 
haussé jusqu*en 1873, ont commencé à baisser après cette 
date, — qui est précisément celle des grands changements 
monétaires, — alors que l'augmentation annuelle de la pro- 
duction diminue de moitié, ne peut-on pas dire que la 
théorie de la surproduction est ruinée dans son fondement 
et sans rémission? MM. P. Leroy-Beaulieu et ceux qui 
pensent comme lui, voudront-ils bien discuter les chiffres 
de M. Sauerbeck ou se contenteront-ils de reproduire la 
thèse du glut, généralement considérée en Angleterre, en 
Allemagne et même en Danemark a, comme n'étant plus 



1. M. Sauerbeck a fait des efforts si consciencieux pour 
arriver à des résultats exacts qu'il a pris comme points de 
comparaison, la moyenne de trois années, au lieu d'une seule 
année, comme on le fait d'ordinaire, au risque de tomber sur 
une année de prix passagèrement bas ou élevés. 

2. Voyez l'excellent travail de M. W. Scharling, professeur 
à l'université de Copenhague : Die ôkonomische Situation und 
die Wàhrungsfrage, {Preuss. Jahrbûcher, B. LXill.) 
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admissible aujourd'hui, quand )a crise s'est prolongée pen- 
dant seize années ? 

D'ailleurs, sans recourir à la démonstration malhéraa- 
tique de M. Sauerbeck, n'est-il pas reconnu par tous que 
c'est pendant la période de 1850 à 1873, que les moyens de 
production et de transport se sont surtout perrectîonués, et 
que c'est pendant ces années de prospérité que s*est pro- 
duit raccroissement extraordinaire des richesses et des 
produits, et non pendant les années de dépression commer^ 
dale et industrielle, lorsque le chiffre du capital des émis- 
sions nouvelles tombait de onze à quatre milliards. 

Tant qu'on n'aura pas réfuté les démonstrations de 
M. Sauerbeck, on pourra dire que pour tout esprit non 
prévenu la théorie de la surproduction est déflnilivement 
convaincue d'erreur. 



E. DB LayeLEYE. — La monnaie. 



CHAPITRE XIX 



COMMENT LÀ RARETÉ DE l'oR AGIT SUR LES PRIX 



C'est directement que Tabondance ou la rareté de la 
monnaie agit sur le prix. On le comprend aisément. 

Qu*est-ce que le prix? C'est la quantité de numéraire 
que Ton obtient en écbange d'un objet. S'il n'y avait point 
d'instruments de crédit, moyens de payement, les prix 
dépendraient du rapport qui existe entre la quantité de 
marchandises à échanger et la quantité des unités moné* 
taires, combinée avec la fréquence de leur emploi. ' 

Aujourd'hui les prix sont déterminés par le rapport qui 
existe entre le nombre et Timportance des échanges et 
la quantité des moyens d'échange métalliques et fiduciaires, 
eu égard à la rapidité de leur circulation. 

Après la découverte de l'Amérique, quand les canaux de 
la circulation se furent peu à peu remplis de métaux 
précieux, les prix s'élevèrent rapidement, mais point en 
proportion de l'accroissement de l'afflux annuel d*or et 
d'argent, parce que l'emploi du numéraire était devenu 
beaucoup plus grand. 

Après 1850, augmentation des prix de 15 à 20 pour 100 
admise par tous et pour le même motif. 

Si chacun se présente au marché muni de deux fois plus 
de moyens d'achat, il doit en résulter, cœteris paribuSy que 
les prix doublent. 

Depuis 1873, la quantité des objets à échanger s'est 
considérablement accrue et les moyens d'échange tant 
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métalliques que fiduciaires ont relativement diminué. Les 
prix ont nécessairement dû baisser. 

Que la quantité des objets produits et échangés ait consi- 
dérablement augmenté, nous n'avons pas à le démontrer, 
puisque nos adversaires attribuent uniquement à ce fait la 
crise actuelle. 

Je citerai seulement comme exemple deux chiffres se rap- 
portant h l'Angleterre : 

1868 1888 

Export, et import £ 522 492 962 642 990 725 

Augmentation 120 507 763 

1868 1888 

Tonnage des navires, en- 
trée et sortie 17 700 000 32 500 000 

Augmentation ... 14 800 000 

Les moyens d'échanges métalliques ont diminué relative- 
ment, puisque autrefois l'instrument monétaire était sans 
' cesse entretenu par l'afflux des deux métaux précieux, tandis 
que maintenant For seul est admis à la frappe. 

Celte vérité que la rareté de l'or devait amener la baisse 
des prix et, par suite, une crise économique, avait été très 
clairement exposée par le journal spécial qui en Angleterre 
fait autorité en cette matière, VEconomist. Voici ce qu'il 
écrivait en 1869, dans sa revue de Tannée précédente : 
« On peut affirmer sans crainte de se tromper que la 
production d'or actuelle de trente millions sterling n'est 
pas plus que sufflsante pour faire face aux besoins du com- 
merce sans cesse grandissant du monde et pour prévenir 
cette pression des transactions et des marchandises sur le 
stock des métaux précieux, qui se traduit, en pratique, par 
le niveau des prix et des salaires tendant à diminuer cons- 
tamment. Le véritable danger est que la production actuelle 
des métaux précieux diminue, et parmi les événements les 
plus considérables et les plus heureux qui pourraient arriver 
maintenant, serait celui de la découverte de riches, dépôts 
d'or dans trois ou quatre régions inexplorées du globe. » 
Malheureusement on ne trouva aucun nouveau « placer ». 
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Au contraire, la production de Tor diminua de plus de 10 
millions sterling annuellement, et en même temps TAlie- 
magne en réclama environ 80 millions. Dans la revue 
financière de Tannée 1872 publiée en mars 1873, VEconomist 
prédit très nettement les conséquences de la loi monétaire 
allemande : « Certainement par sa nouvelle loi, rAUemagne 
fait à l'Angleterre l'honneur d'adopter son étalon d*or 
unique, mais cette mesure ne peut pas ne pas coûter cher 
au Money Market de Londres et des autres pays. Gomme la 
production annuelle de l'or dans le monde entier est estimée 
à très peu plus que L. st. 20 000 000 et comme la demande 
ordinaire pour des besoins divers est très grande, il s'en- 
suit que si le gouvernement allemand persévère dans sa poli- 
tique monétaire récente, la pression sur les stocks et sur 
la circulation actuels, sera très sévère. A moins que la pro- 
duction annuelle de l'or n'augmente promptement, les Money 
Markets du monde seront troublés par cette rareté du métal 
précieux, » 

On voit que la situation actuelle a été prévue par, l'Eco- 
nomisa avec une rare perspicacité. 

La rareté de l'or et ses effets ont été aussi parfaitement 
indiqués par l'un des économistes les plus clairvoyants de 
l'Angleterre, alors directeur de VEconomist, Bagehot. 

a Pendantlesdix-huit années de 18o8à 1875 les importa- 
lions d'or en Angleterre se sont élevées à L. st. 331 479 000 
•et les exportations à L. st. 251 413 000. L'absorption totale 
a, donc été durant cette période de L. st. 79 766 000 ou 
environ L. st. 4 432 000 par an, soit un cinquième de la pro- 
duction totale. Si l'Amérique, les États-Unis et, disons-le, 
l'Union latine devaient adopter l'étalon d'or, l'offre de ce 
métal serait à peine suffisante et très probablement le 
monde serait très gravement atteint par cette rareté. » 
(Dépréciation of Silver, p. 79-80.) 

En 1876 (2 sept.) VEconomiat insiste. « Les États-Unis 
peuvent adopter l'étalon d'or unique, comme l'Angleterre, 
et jusque récemment tous les économistes anglais le leur 
auraient conseillé. Les maux que causerait cette mesure 
n'avaient pas été aperçus. » 
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En novembre 1873, dans un discours pronojQcé à^Gias^w,^ 
Disraeli (plus lard lord Beaconsfield)^ind^4yâil Vyec uVjg., 
admirable netteté la cause des perturbations économiques 
qui commençaient dès lors « sur Tindustrie et sur la baisse 
continue des prix ». 

«^ J'attribue, disait-il, la perturbation monétaire qui s'est 
produite et qui exerce actuellement une intluence très pré- 
judiciable sur notre commerce aux graves ebangements que 
certains gouvernements européens font subir à leur étalon 
des valeurs {standard of value). Notre étalon n'est nulle- 
ment la cause de notre prospérité commerciale, mais il en 
est la conséquence. Il est évident que nous devons nous 
préparer à de grandes convulsions dans le marché moné- 
taire, occasionnées, non comme naguère par l'excès de spé- 
culation, ou toute autre cause ancienne, mais par une cause 
nouvelle que nous ne connaissons pas encore bien. » 

Le 29 mars 1879, lord Beaconsfleld s'exprima ainsi : 
« Dans ces derniers temps, le produit des mines d'or de 
l'Australie et de la Californie a régulièrement diminué, 
et la conséquence en a été qu'un grand cbangement en 
faveur d'une circulation d'or s'est produit, en même temps 
qu'un accroissement de la population réclamait une aug- 
mentation considérable de la monnaie d'or pour opérer les 
échanges et, au contraire, celle-ci s'est réduite, de sorte que 
une situation des affaires a été amenée par cette rareté de 
l'or exactement opposée à celle qu'avait occasionnée son 
abondance. La valeur de l'or devient plus grande chaque jour 
et cette appréciation a pour résultat une diminution corres- 
pondante des prix. Il n'est pas impossible que, si le chiffre 
de nos affaires continue à se développer, le pays réclame 
une investigation officielle sur les causes qui afTectent la 
valeur des métaux précieux et sur l'effet que ce changement 
de valeur a exercé. » 

Lord Beaconsfleld a été prophète en ceci. L'Angleterre 
a, en efifet, nommé deux commissions successives, l'une 
on Trade depressioriy l'autre, la Gold and Silver Commission, 
pour étudier à fond le problème économique que le chef 
du parti tory avait si clairement défini. 

6. 



CHAPITRE XX 



PREUVE Dt LA nAEET£ EEUTlVE DE L OR 



Ainsi que nous l'ayons dit, cinq milliards d*or, c*est-à- 
dire la production totale de dix années^ ont été absorbés 
en 1871-1875 par les pays qui sont passés à TétaloD d'or 
ou qui ont renoncé k remploi du papier-monnaie. 

Le bilan de la production et de remploi de Tor proars 
clairement que la quantité de ce métal est insuffisante. 

Production actuelle , fp. 500 000 Û&û 

Emploi industriel, d'après Soet- \ 

béer (90,000 kilof^. op piip).. . 306 000 000 ( 

Export, vers l'Oneot 100 000 000 f *^^ '^00 000 

Frais, pertes, enfouissement... 20 000 000 J 

Reste donc disponible, pour faire face aux besoins manda- 
taires du monde entier, environ fn 74 millions, dors que 
l'Amérique du Nord, T Amérique du Sud et l'Australie en 
réclament chaque année des quantités considérables pour 
leurs populations qui progressent si rapidement en nombre 
et en richesse. 

D'après M. Giffen, il ne reste même pas d'or disponible 
pour le monnayage. « La demande de Tor, écrivait* il récem- 
ment, pour des usages non monétaires parait presque égale 
à la production annuelle tout entière *. >ï 

1. « The demand for r/old fo}* nun moneiart/ pmjtoâcs appêan 
almost equal to the ^niirç annttul prf?duciion. ^ {Ninetcenth C^n- 
iury, nov. 1889, p. 155.) 



CHAPITRE XXI 



DIMINUTION DE LA FRAPPE MONÉTAIRE EN EirROPE 



Par suite de la rareté de l*or et de la proscription de 
Targent, nous voyons se produire un fait sans précédent 
dans rhistoire économique du monde : dans nos paya 
d'Occident la frappe est presque coraplètemenl auspenfïue* 

C'est là un phénomène que la Gold and Silve^- Commhfiion 
n'a pas suffisamment fait ressortir. Prenons, d\ibord, la 
France. Pendant plusieurs années, à partir de fHJio, t^le 
monnayait, or et argent, plus d'un demi-milliard par an. 
En 1859 elle a frappé pour plus de 711 millions de francs 
Voici le tableau des frappes d'or en ces dernières années : 

1879 24 519 540 frajica. 

1880 „ _ 

1881 2 167 000 — 

1882 3 742 000 — 

1883 >, _ 

1884 „ _ 

1885 289 400 -^ 

1886 23 586 700 — 

1887 24 668 190 — 

1888 554140 ^ 

Pendant les dix ans 1879 à 1888, on a donc frappé en tout 
79 617 970, soit moins de 8 millions par an, au Heu d'un 
demi-milliard. 

La Belgique frappait, or et argent, en : 
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iSûri 25 OOO 000 francs, 

iFilit) , 21 0000 ÛO — 

laei 60 oûû 000 — 

186S . , , . , . . 66 Oûû 000 — 

isey .- S9 000 000 — 

Voici la frappa de eeâ dernières années : 

1819 ;.,., 

1880 , „ 

18Ki 

1882, (ReroDte d'or allemand.) 10 000 000 

1883 

1884 • , 

1885 : 

1SS6 û 

1887 

188S 

1889 

Ainsi donc en Belgique la frappe est complètement sosp 
pendue^ 

A Bruxelles, comme à Paris, Fadmirable onlillage de la 
Monnaie, entièrement renonvelé, reste înaclif. 

Les Pays-Bas frappaient annuellement environ 12 000 000 
florins d'argent. 

Les chilïres de ces dernières années sont ; 

1881 ., , 

1883 , 

18B3,.., -,,,. 

I88i , , 

1885 ,. ., 1 500 OOIÏ 

ISbG , ,,,,. 1 000 Oûû 

im 850 000 

im 350 000 



L'Italie, depuis la reprise des payements en espèces, n'aeu 
une frappe importante qu'en la seule année 1882, où^ grâce 
4 son emprunt spécial^ elïe a converti en pièces nationales 
Tor emprunté principalement à TAngleterre, Voici le tableau 
de la frappe : 
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1819 3 929 3Ê0 francs. 

1880,,.,. , , £690 660 — 

iSSK.,,.. IGSG0 560 — 

1882 - 139 524 040 — 

1883 4 009 500 — 

1884. 322 iÛO — 

18R5 3 175 000 — 

1886 1 138 850 ^ 

IBâl — 

1888 — 

L'Autriche frappe tDus les aoB enTiron cinq millions de 
florms or ^1 il ^ 3 r 50)^ provenant en grande partie des 
mines d'or de la Transylvanie. 

l^'Âllemagûe frappe davantage, parce que Ton s'j 
elTorce d'accroître la circulation d'or IréB iûsulTisante. 



1819 4fi 380 050 marks», 

188Û .- 27 902 240 -^ 

18S1 15,521,220 — 

1S82 , 13 307 ÛgO — 

1883 88 287 470 — 

1884 %,..... 57 891740 — 

1185. •.,*,. 7 000 000 — 

1886 40 ÛÛO 000 — 

Les pays Scandinaves ne frappent pour ainsi dire rien en 
fait d*or, leur seule monnaie étalon. 

NoBvÉOB : 

1881 ,. 

1882 

1883 ■ . , 192 708 dollars *. 

18S4 *- 

18SS.,...,. - 

18S6 a35 484 — 

1887 • — 

18S8 Û — 

1. 1 mark ^ l fr. 24. 

2. Ces chilTres sont i»iiipriiiités un tiepût-l ùf the Direcior ofihe 
Mint deà ÈLals-Unia, où les frajjpcs aonl compléca en dolJurs. 



L, 
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Danemark : 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

SuÈDB : 

1881 340275 dollars. 

1882 39 876 — 

1883 436 619 — 

1884 1 022 420 — 

1885 b3 500 — 

1886 982 188 — 

1887 314 830 — 

1888 — 

La frappe pour les trois royaumes Scandinaves, qui comp- 
tent huit millions et demi d'habitants, est donc insigni- 
fiante. 

Passons à FAngleterre. C'est dans ce pays, où affluent 
les métaux précieux de Tunivers, or et argent, que le phé- 
nomène de la réduction de la frappe est le plus significatif. 
Voyez le tableau produit par Sir Hector Hay à la Gold and 
Silver Commission (I, p. 308). On frappait en moyenne quatre 
millions de livres sterling par an; dans les bonnes années, 
comme 1853 et 1872, on allait à 12 et même 15 millions de 
livres sterling. 

Voici maintenant les dernières années, en millions de 
livres sterling : 

1874 1,5 

1875 0,2 

1876 4,7 

1877 1,0 

1878 2,3 

1879 

1880 4,1 

1881 

1882 

1883 1,4 

1884 2,3 

1885 3,0 

1886 
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La frappe entièrement suspendue pendant quatre an- 
nées, en 1879, 1881, 1882 et 1886, à Londres! qui aurait 
jamais cra cela possible, alors que le monnayage se fait 
grataitement. 

D'autre part, le monnayage se développe prodig^ieuse- 
ment aax États-Unis, en Australie et en Rus^ief c'est à- 
dire que les pays produisant l'or le convertissent eux- 
mêmes en monnaie nationale. 

Frappe aux États-Unis en millions de livres ^lerling, 
d'après Sir Hector Hay : 

1814 10,1 

1875 (i,9 

1876 -,fi 

1877 8.7 

1878 10,5 

1879 8,2 

1880 ., iî 2 

1881 1 5 J 

1882 17,9 

1883 7,â 

1884 5,6 

1885 4,y 

1887 4,9 

L'Australie, avec ses trois millions d'hahîtanls. Trappe 
deux fois plus que l'Angleterre avec ses trente- cinq mil- 
lions d'habitants. 

Frappe en millions de livres sterling, d'après Sir Hector 
Hay, pour l'Australie : 

1874 .,. B,4 

1873 4,0 

1876 3,H 

1877 3,1 

1878 3,5 

1879 4,1 

1880 4,5 

1881 3,7 

1882 3,8 

1883. 3,3 

1884 .* 4,5 

1883 4,S 

1886.. 4^7 



^■ ■ ■*J j nl fflp 
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Russie, en millions de Uvres sterling, d*après Sir Hector 
Hay : 

1874 3,7 

1875 3,0 

«876 4,5 

1877 4,9 

1878 5,2 

4879 5,5 

1880 4,8 

1881 4,0 

1882 3,3 

1 883 4,6 

1884 4,5 

1885 4,0 

1886 3,0 

L'or de la Russie passe en grande partie en Allemagne, 
pour payer Tintérêt des emprunts russes. 

Ce qui ressort nettement de tous ces chiffres, c'est que le 
stock monétaire de l'Occident s'appauvrit, puisqu'il n'est 
presque plus alimenté et que Tindustrie y puise l'or dont 
elle a besoin ; car il se produit ici un fait que les écono- 
mistes n'ont pas noté jusqu'à présent. Pour toute marchan- 
dise, le prix s'élève en raison de sa rareté. Pour le numé- 
raire, il n'en est pas de même, à cause du prix fixe que 
lui impose la Monnaie et la frappe libre. Quelle que soit la 
rareté de For, un industriel peut toujours s'en procurer un 
kilog. à 9/iO fin au prix de 3 100 francs, en faisant fondre 
des napoléons d'or. C'est ce qui explique que la consom- 
mation industrielle de l'or augmente, malgré sa rareté 
croissante. 

Il n'en resterait qu'un kilogramme dans la circulation, 
qu'un orfèvre pourrait s'en emparer au prix immuable de 
3 fr. 10 le gramme. 



Hi>;:-.- . 



CHAPITRÉ lia 



L^ËÎtMJI^l tlES'IiI«STIËVIIBN<rS DE ClUiOlT ACCSlOS A-T-IL TENU LIEV 
DU NUMÉRAIRE RARÉFIÉ? 



* Mlàis, dit 'M. P'.' Leroy- Beattliea , les inàlruments de 
ct^ait de i!>liis'en( piîkis ettiplolyés ont prig la plaôè des agents 
riiêtaffîques de la 'èl^fcfulation/'eh admettant que ceux-ci 
soient devètitié plus i'âreà. Cette opinion du saVant éco- 
nohibte" eôl'en' opposition' âVéc tous les témoignage^ 
recueillis par la (î<)M and Bilver Cimmission. 

A.amois détteptetabrè i«Sl, M. J. Biddulph Martin, Fun 

des principaux bani^uiét^s de Lotidj^es, remettait au Barê-- 

hr's Institute un mémoire dans lequel il prouvait : 

1® La diminution de l'emploi des chèques à Tintérieur; 

i^ L*état statiôïinaïrë des opérations du Clearing house, 

qui avanjt 1^73 apgmpntaiept régulièrement; 

.3^ L'usage: moins, grand des banknotes (voir note 12 du 
mémoire de M. A* AUard, Déprédation des richesses), 

M. Pierson, président de la banque néerlandaise, profes- 
seur d'économie politique et l'un de ceux qui ont le plus 
approfondi la question monétaire, estime^ dans sa réponse 
à la Md and Siiver Commission (II, p. 254-235), que, depuis 
jainze ans, Femploi du crédit n*a amené aucune économie 
dans celui du numéraire, et il rappelle les chiffres suivants 
empruntés à M. Neumann-Spallaert (Weltwirthschaft, 1883- 
1884, p. 452) : 

Montant des billets de banque non couverts par du 
Duméraire dans les six principaux pays : 

Ë. DE LavELEYE. — La monnaie. 7 
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1873 7 914 000 000 marks. 

1885 4 148 000 000 — 

En moins 3 766 000 000 marks. 

Chèques passés au Glearing-house : 

1873 d| 6 070000 000 

1886 — 5901 000000 

Donc, diminution dans l'emploi des instruments de cré- 
dit, et pour les billets de banque seuls, de plus de quatre 
milliards de francs ^. 

Quant aux effets de commerce, ils suivent la marche des 
transactions et celles-ci n'ont guère augmenté dans ces 
dernières années. Concluons. La production de Tor a 
diminué, Targent proscrit ne lui sert plus d'auxiliaire pour 
alimenter le stock monétaire : le monnayage est devenu 
insignifiant dans nos pays occidentaux; remploi des ins- 
truments de crédit a également diminué ; le total des mar- 
chandises à échanger a augmenté en même temps que les 
moyens d'échange se rarélîaient; les prix ont donc dimi- 
nué, en vertu de la même loi qui les faisait monter de 
1850 à 1873. 

1. Dans Fenquête de la Gold and Silver Commission deux des 
témoins les mieux renseignés affirment qu'il n*y a pas eu dans 
les dernières années un plus grand emploi. Voir, pour M. Giffen, 
question 556, 1, p. 26; pour M. H. Gibbs, question 3746, 1, p. 192 : 
« as to economy ofcurrency there has been hardly any jince 1873 ». 

« It is suggested, dit ailleurs M. R. Giffen, that the increase in 
banking facilities and other économies in the use of gold may 
bave compensated the scarcity. But the answer clearly is that 
in the period between 1850 and 1863 down to 1873, the increase 
of banking facilities and similar économies was as great rela- 
tively to the arrangement existing just before as any thing that 
has taken place since. » (Trade dépression and low prices, — 
Contemporary RevieWj june 1885.) 



CHAPITRE XXIII 

RARETÉ DE l'oR DANS LES DIFFÉRENTS PAYS d'eUROPE 



Mais, disent nos adversaires, et cet argument a même 
fait impression sur la Silver and Gold Commission, nous 
ne constatons pas que Tor manque. Voyez plutôt rencaisse 
des banques. 

D'abord une remarque théorique : quand on parle de la 
rareté de l'or, il s'agit d'une rareté relative qui se traduit 
par la baisse des prix. A condition que les prix diminuent 
en proportion de la rareté de For, ce métal ne manquera 
jamais, et il sera même en excès, parce que la crise en 
diminuera l'emploi et la demande. 

C'est ce que M. Eud. Pirmez expliquait à la conférence 
monétaire de Paris de 1887. Pourquoi, disait-il, craindre 
de démonétiser Targent? L*or en fera parfaitement Toffice. 
Et c'est vrai. Comprimez de moitié une marchandise à 
transporter, et un seul véhicule en transportera autant que 
deux, déduisez de moitié le stock monétaire, si les prix 
tombent dans la même proportion, une unité monétaire 
suffira là où il en fallait deux auparavant. Mais ceci im- 
plique la baisse générale des prix, ce qui est, en effet, le 
caractère le plus marqué de la crise 1874-1889. 

D'ailleurs il est facile de démontrer que déjà la rareté 
de l'or est un fait actuel. Il suffit de rappeler le chiffre 
de cinq milliards de francs d'or admis par M. Goschen et 
par la Gold and Silver Commission comme absorbés, entre 
1873 et 1884, par la reprise des payements métalliques aux 
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États-Unis et en Italie et par l'adoption de l'étalon d'or en 
Allemagne et dans les États soandinaves. Sans doute cet 
or n'a pas été anéanti, mais il a fait baisser le niveau 
moyen de Tapprovisionnement d'or, de même que celui 
d'une nappe d'eau s'abaisse en proportion de la surface 
accrue qu'elle doit couvrir. En outre, un phénomène inat- 
tendu s'est produit.. Non seulement l'Amérique garde tout 
l'or qu'elle produit ,TnaSff elle force' FEurope à lui en envoyer 
chaque année. 

Voici ce que dit à ce sujet le Final Report de la Gold and 
Silver Commission : « C'est en 1878 que les États-Unis ont 
tiré de l'or de l'Europe pour la première fois et, depuis 
cette date, ses importations d'or ont dépassé ses exporta- 
tions chaque année, sauf une. » 

De 4866 à 1875 les États-Unis ont absorbé un total de 
^'239 200 liv. stôrl. et de 1876 à 1885 de 22 517170 liv. 
sterl. 
^ Autre calcul qui confirme celui-ci : 

De 1819 à 1884 on a frappé aux 

États-Unis 381 ^55 000 dollars. 

Pendant ces six années, Pindus- 

triea employé.....»..*... 80 000 000 — 

Total employé 431 955 000 

' - • > ' - ' 
>fais les mines des États-Unis 
n^ônt produit pendant le même 
' temps que -231 000 000 dollars. 

Sojt donc différence en moins. . . 200 955 000 — 

ou pluâ d'un milliard de francs en or, que l'Europe a dû 
fournir h l'Amérique. Quoi qu'en puissent dire les mono- 
métallistes^ il est évident que « les fleuves d'or remontent 
ver» leur source. » 

ihe Fina^Reporty p« 11, donne le tableau suivant qui n'est 
{)aft moins» instructif : 



RÀRErrÉ DE l'or en euroi>^ 
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PÉRIODES 


PRODUCTTOW 

TOTALE 

OC MONDE 

OR 


AB90R9É 
PAR l'iMDE 

ET LES 

ÉTATB-UIflS 

OR 


SURPLUS 

TOTAL 

OR 


SURPLUS 

PAR AN 

OR 


1866-75 

1876-85..... 


«257 336 000 
€224 285 000 


i 47 771000 
€139 229 000 


€209565000 €20956500 
€ 85056000 €8505600 

1 



El il faudrait croire qu^na ehangenient aussi considérable^ 
aussi iDouî, n'aurait aucune influence mxr la circulation et 
sir les prix en Europe! 

ËxaminoD« maintenant la situation âecbaque pays.' 
GoDïmeiïçons par rAogleterre. ^ 

' D'après les tableaux de VEconomist résumés par M* Ba^e- 
bot, VAngleterré a eu pendant la période 1858-1878, urt 
ext^dent annuel d'importation d'or de 4 432 000 Hv. gteil 
Bepnis i877, les exportations en moyenne dépassent \eé 
importations : 

ExCÉraNT BU 1IILLI0M8 LIVRXS STeRLlnO 
DES EXPORTATIONS, DES lUPOtVTA'EipNS. 

1877 5 

4878 7 

.4879. .........i 8,a 

4880i 2,5 

.1881 5,5 

4882 2,3 

1883 2,3 

1884 1 

Total 17,3 11,6 



Dans ces huit années, de 487T à 4884, TAngleterre aurait 
absorbé autrefois 35 millions livres sterling d'or et elle ett 
a perdu 6 : différence totale, 44 millions livres sterling, 
soit un milliard de francs. Ajoutez aux 6 millions livres 
sterling excédent des exportations, les 2 millions livre» 
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sterling absorbés chaque année par Tindustrie, diaprés Sir 
Hector Hay, et Ton verra que le stock monétaire, estimé 
en 1878 par M. Freemantle à i20 000000 livres sterling, a dû 
se réduire de 22 000000 livres sterling, et est aujourd'hui 
inférieur à iOOOOOOOO livres sterling. 

Autre fait non moins inquiétant et confirmant les pré- 
cédents : 

De 4871 à 1875, l'Angleterre recevait annuellement d'Aus- 
tralie une moyenne de 7 000 000 livres sterling. De 1876 à 

1880, cette moyenne tomba à 5000000 livres sterling. En 

1881, le chiffre se réduisit à 4 470186 livres sterling; en 

1882, à 2996 545 livres sterling; en 1883, à 2256 128 livres 
sterling; et en 1884, à 709 338 livres sterling. 

Chose plus extraordinaire, au commencement de 1884, 
920 000 livres sterling furent envoyées de Londres à Mel- 
bourne. Là aussi « les fleuves remontent vers leur source ». 

Ecoutez Torgane attitré du monométallisme anglais 
constater lui-même la rareté croissante de Tor. « II y a 
quelques années, dit YEconomist, la somme à la disposi- 
tion du Stoch-exchange était estimée par une autorité com- 
pétente à 4 000 000 livres sterling; maintenant elle est bien 
moindre. Quand une demande d'un million de livres ster- 
ling d'or emporte complètement cette somme du marché et 
la détient ailleurs, il y a une pression sensible sur le 
change. » (Economiste 4 février 1886 *.) 

1. « Dans son discours à la Chambre des Communes, à propos 
de la motion de M. P. Smith en faveur du bimétallisme 
(19 avril 1890), M. Goschen, chancelier de l'échiquier, s'exprime 
ainsi : « On a fait allusion au taux de l'escompte eci rapport 
avec la rareté de For. Mais on confond alors le capital (capital) 
et la monnaie (cm*rency). Je pense que la quantité d'or 
employée comme monnaie est trop peu considérable pour la 
masse énorme d'échanges auquel elle doit suffire. En 1878, j'ai 
combattu les monométallistes qui veulent exclure l'argent pour 
ne conserver que l'or. Je considère l'or et l'argent comme deux 
partenaires qui doivent faire ensemble la besogne du monde. 
Et j'avoue, en tant qu'intéressé dans le commerce de ce pays, 
que j'éprouve une sorte de honte quand je vois qu'un ou deux 
millions sterling pris à Londres et exportés au Brésil ou 
ailleurs suffisent pour créer ici une alarme momentanée. » 
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Ainsi donc le marché monétaire de la capitale financière 
du monde est à la merci da retrait de 25 millions de francs 1 
La France seule, dans le monde entier, a encore assez 
d'or, parce que, grâce au bimétallisme, elle a monnayé la 
plus grande partie de For des « placers » de Californie et 
d'Australie. 

Et cependant l'or fait toujours prime à Paris. La banque 
de France n'en donne qu'avec mesure et elle défend son 
encaisse en offrant de l'argent. 

On sait quels efforts il lui a fallu faire pour reconstituer 
et maintenir son encaisse tombée à 600 millions en 1881. 
L'argent reparaît dans la circulation, même pour les gros 
payements. 

En Belgique il ne reste, estime-t-on, que 125 millions francs 
d'or, qui lui seront complètement enlevés, si elle doit rem- 
bourser ses écus de cinq francs restitués par l'étranger, à la 
dissolution de l'Union latine. Déjà l'argent prend de plus 
en plus la place de l'or. On s'en aperçoit dans les paye- 
ments qu'on reçoit et à la vue des gros sacs d'écus qui 
recommencent d'apparaître sur le dos des encaisseurs. 
Mais, du reste, il en est une preuve sans réplique. 

Naguère, dans les mouvements de^la caisse centrale de la 
Banque nationale, on voyait figurer autant d'or que d'ar- 
gent. 

Voici pour les trois dernières années les chiffres que je 
dois à l'obligeance de M. Eugène Anspach, gouverneur de 
cette banque : 



Reçu \ 
Payé \ 



Mouvement général d'entrée et de sortie 

1887 1888 1881 

or 70 000 000 76 000 000 76 176 000 

argent . . 240 000 000 260 000 800 274 384140 

or 65 000 000 77 000 000 68 433 43S 

argent.. 248 000 000 275 OOO 000 272 132 000 



L'or intervient donc pour moins du quart et l'argent 
pour plus des trois quarts, même dans les payements com- 
merciaux. 

L'Italie, malgré son emprunt de 4882 pour se procurer 



de For, n'a plus guère, estime-t-'On, que ^77 luîlUoos à'pr, 
dont 215 niiilioDs dans la caisse de l'État, et 299 miUip^S) 
dans celles des banques d'émission; d'après. M. Sina^neUi, 
1^ particuliers n'en détiennent que 63 millions* Autant» 
dire que Tor ne circule plps. Aussi par^-t-on de rétabiUr: 
le cours forcé. L*agio flotte entre 5 et 10 pour 1000. /, j> 
En ^pagne^^ ^itu«^tion ,est encore pif e, V^gipsor Vqr, 
à (Madrid, est 90uvept,à 20 pour j 000. L'État cherche à epi^t? 
penser la pénurie d*or en frappant de l'argent* Mais cpmnaa 
ce. n'est p^ u/^^ iQoppaie^re^ue à Tétranger, cellei-ci ne 
sert qu!îL ftir« fl^P«,ter. la prime, sur J'pr. U s'ensuit que 
toutes .les ,eijtrçprj^s qi,ii doivent paj.er d^es intérêts oa 
des dividendes au dehors subissent de ce chef ^es.pert^ 
im»welle5pqï^?iiéraJ?J^s,. ,..,,-.. ..,.,. r 

.,JE^ Hpmftde^ on. njç,,voi|i gftère ,d'p^ dapal^ pyroulatioa* 
L'instr^jifteqt. d'^ang^estconjposé,,4e bolets etd'argeot,. 

, En AilQRia^gnefcl'Étfit s'çf^rç^,df>^jm^ii\tenir.^t d'acqroîlre^ 
son ^toçl^ d'pr, rajsds ^Jle^ç'y i;fussi^t pc^^ co^Jiplètement. fl 
dpit restcf ei^viroR un ^ill^d^et dejnijde mç^rfc^ en ofi. 
ÇQ, qui, est jugé io^ufûsan^^pouf.id^ipqn^tisçp l^tMws 
qui ont cpnferyé puissaijçe li)>éra^toir£ ppupc mi .demi-n?^|* 
liard de.Riarks^J^algTé des dépits ^prpte^te^pç, sau3 cesse 
a^ilgme^téSld'apî:•^^^^s taj?|eaux 4eSQetJ)per(4fo^rM]j/ei^etc4 
p. 60), les excédents d'exportation d'or ont été en : 

i880.-... ........ ..*......... ..:.... 8^883f6t)0 

- ' 1881.....-.,. j;w. ....... .^:..i..;j. 34*561000 

18^2 105830i0ft , 

1383 21 2"8 000 

I884i*....*../....j/.,...ii.i..*.» 144 659' 000 

Les royaumes Scandinaves n'ont presque pas d'or. Ayant 
à faire peu de remises à l'étranger, leurs billets de ba|;^ue, 
parfaitement gagés, suffisent à la circulation. 

En Russie^ papier-monnaie, ni or ni argent; .agio siîï^ l'or, 
à Saint-Pétersbourg, 30 à 40 pour 100. 
f En,Autriche!!Hpngçie,.,pî^pier;-,mpni;^ai^> ni pr ni, {argent; 
agio sur ^'pr,^PPur,ApO. ,, . , .;. ., ..,. , 

A Buenos-Ayres, agio sur l'or, do 120 à 130 pour 100» . 
-4ux îndfjs^iftg^surroç, 3^jpur.l00v - . i , 
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En Grèce, papier-monnaie; agio sur l'or, 10 à 15 pour 100. 
Même aux États-Unis, où Ton frappe pour 150 millions 
de francs d'or chaque année, les banques associées doivent 
à chaque instant élever ie taux de l'escompte, pour main- 
tenir le niveau de leur encaisse. 

Au commencement de cette année (1890), on évaluait le 
sko^ métallique de la manière suivante : 
;i ■ ' . 

Or au trésor 313 000 000 dollars. 

— dans l€s banques 83 000 000 — 

— en circulation 300 000 000 — 

... ,■ Total en or. . 696 000 000 dollars. 

Soit 3,500 millions de francs. 

Argent au trésor 299 000 000 dollars. 

— dans- le» banques 7 000 000 — 

— en circulation.,. 46 000 000 — 



Total en argent. 352 000 000 dollars. 
Sçit 1,75p.. millions de francs. 

, Les États-Unis, avec «ne population de 65 millions d'habi- 
tants, qui augmente chaque année de plus d'un million et 
deaij^ possède 1500 000000 firancs d'or de moins que la 
Er^ee.quin*a que 38 millions d'habitants. Aussi est-ce la 
CQnvijCtion que l'instrument d'é<^ange est insuffisant pour 
faire face au développei^ent si prodigieusement rapide du 
p^ys qui a déterminé le Congrès^ à voter, en juillet 1890, le 
nouveau Silver BilL Encore au moment où j'écris ces Iigne$ 
la. conviction demeure générale dans l'Union que le numé* 
raire est trop rare, comme on le voit ps^r l'extrait suivant 
d'^pecorrei^ppndan^ financière de New-York (20 nov. 1890) ; 
, M La crise de NewrYork est passée. Mais, comme celle qui 
l'a précédée, elle a révélé qv'il y a insuffisance de monnaie 
aux État&^Unis. Si le loyer de l'argent est redescendu au taux 
normal de 4 i/% pour 100 au Stock-Exehange, c'est qu'on 
se retrouve dans une période de calme et que les demandes 
du marché n'ont rien de grave ni de pressant. Mais que le 
cours du temps ramène une vraie saison d'aifaires, qu'un 
mouvement de bourse. crée subitement des besoins d'argent 

7. 
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plus OU moins considérables, on se retrou s'era aux prises 
avec la gêne des derniers jours, et la crise pourra encore 
augmenter le nombre de ses victimes. 

« Cette situation préoccupe à juste titre le gouvernement 
de Washington. D'après une dépêche du Times ^ la question 
de rinsuffisance monétaire a été discutée longuement ces 
jours-ci en conseil de cabinet. On y a étudié les mesures de 
secours qu'on pourrait proposer au vote du Congrès, qui 
s'ouvre lundi prochain. On ne sait pas encore si Tentente 
est faite à ce sujet. En tous cas, tous les ministres sont d'ac- 
cord que le Trésor doit continuer à garder une réserve en 
or de iOO millions et que les ressources de l'État ne per- 
mettent pas de s'engager dans les débours que proposent 
certains membres occidentaux du Congrès. 

« En général, on est d'avis qu'il faut remédier au mal en 
développant l'instrument des échanges, en augmentant la 
quantité de monnaie circulante. C'est de ce côté, en effet, 
que portent les investigations du secrétaire du Trésor, qui 
cherche à faire quelque chose en ce sens sans recourir au 
monnayage illimité réclamé avec plus d'instance que jamais 
par le parti de l'argent. » 

Ainsi donc, partout dans le monde entier, sauf en France 
et en Angleterre, la rareté de l'or existe déjà. Dans beau- 
coup de pays, il manque absolument et il est l'objet d'une 
prime considérable et sans cesse variable. 

En Australie, dans le Far- West de l'Amérique du Nord, 
dans toute l'Amérique méridionale, dans l'Afrique australe 
se développent des populations aisées, des villes nouvelles, 
des États nouveaux qui ont besoin d'or pour les exigences 
du luxe et de l'échange. Et c'est en présence d'un spectacle 
pareil, que l'on veut maintenir la proscription de l'argent 
et adopter l'étalon d'or universel! 

L'extraction de l'or diminue et ce métal est retenu par 
les pays qui le produisent; des lois révolutionnaires ont 
proscrit brusquement le métal monétaire qui depuis la plus 
haute antiquité a été le principal agent de la circulation; 
l'industrie et l'Extrême Orient absorbent presque tout l'or 
annuellement produit; la frappe est presque suspendue 
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dans nos pays d'Europe^ la masse des produits à échanger 
s'accroît chaque année; l^emploi des instruments de crédit 
dÎTDinue au lieu d'augmenter, et on veut faire croire 
que ces faits sans précédents dans Tbistoire économique 
n*aur aient aucune influence sur les prix et ne seraieut pour 
rien dans la crise actuelle 1 






CHAPITRE XXIV 



L ETALON D OR ET LE MAL QU IL A FAIT 



Jusque récemment, Texcellence du système monétaire 
anglais était un dogme, un article du credo économique» 
Heureux les peuples qui pouvaient arriver à Tétalon d'or! 
C'étaient les élus du monde commercial. 

M. Cernuschi a montré, avec cette clarté d'évidence 
mathématique qu'il apporte dans toutes ses démonstra- 
tions, que le système de Fétalon exclusif avait été nuisible 
à l'Angleterre elle-même et au monde, et qu'il ne s'était 
maintenu qu'en s'appuyant sur le bimétallisme français. 

Dans un livre rempli de vues profondes et de faits 
curieux : Silver and Gold, un des délégués des États-Unis à 
la conférence monétaire de Paris de 1881, M. Dana Horton, 
a prouvé les propositions suivantes : 

io L'Angleterre, en substituant, en 4816, l'étalon d'or à 
l'étalon d'argent, a aggravé la situation des débiteurs et de 
toute la nation anglaise, comme contribuable, en favorisant 
injustement les créanciers et les rentiers par la ruineuse 
baisse des prix qui a commencé vers 1816 (voir le chapitre 
précédent) ; 

2^ En opérant ce changement, au moment où la produc- 
tion des métaux précieux avait considérablement diminué, 
l'Angleterre a provoqué dans le monde entier une crise 
intense de contraction monétaire et de baisse des prix, 
dont elle-même a souffert plus encore peut-être que les 
autres peuples; 
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•l 3® L'Angleterre a été le théâtre d*un déyeloppement 
indastriel et commereial inouï, grâce à des avantages naUi-* 
rels et au génie d'entreprise et d^inventioa de son peuple; 
on, Ta attribué à son système monétaire : grave erreur, 
comme Ta dit lord Beacopsûeld; 

>^J}e cette erreur est i née la croyance que l'étalon d'or 
devait, être let système monétaire des peuples les plus civi- 
lisés^; croywoM quit s'ert lormuléeidana le congrès monétaire 
de 1867, et quii a détermlBé, en 1871, TÂHemagne et la 
Sicanditia/vi6 à.suiTfeiFexemple de FAngleterre ; 

iïfi Lesfimaux qi^e Ja. réforme monétaire allemande a 
causés ài TAUemagne elle-même,. au monde entier et sur- 
tout & l'Angleterre, fqu'on avait i. prias pour modèle, prou- 
vent que.ile. syàbème doit être faux ^et pernicieux en 
pmncipe. Car pilasiigénéralement on applique Hn système 
vraii plus ses avantages doivient.se faire sentir. Ce serait 
évidemment le icas ipour le JMfloétallismei international . 

l^ourrprouveDjeeS'ikèses^ il me: suffirait d'emprunter mes 
arguments à MM. Gernuschi et Dana Horton. Mais, oommQ 
on pourrait desnécnseffien leur jqualité* dei bimétalliates, 
j^fivoquenaii uaiqi^ment le témoignage des Anglais eux-*^ 
mêmes etyi qui plus est, 3e.(me bornerai < à m'appuyer sur 
des documentsiofâciels émanés, des chambres de commerce^ 
du. département des. fiiBABoe& de iFInde,j de laibanque d'AA^ 
f^eterre, ou desf témoignages recueiUlisiipar la 6û/d und 
Silvei' Commission. > ..m : m. • m- , . ,, 

.Tant (que IC: bimétallisme françaisi a prêté «ne -base (Ue^ 
au iSystènMt i anglais, celui-ci ) a ; fonotbbniié régiulièi'ement À 
l'aivaBiage derAngletevreat des fasdes. Depuis que le Mmé^ 
tallisme français est suspendu, l'étalon d'or «tccasionne aux 
Indes, au commerce et à l'iaxinstrie de l/Angleterre* des^ 
embavras et des pertes «ntoiérablesi Voiei oonmient : • 

Le grand commereeda monde se règle par dea Lettres de^ 
change..Quand deux .pays ont piMir base de la monnaie, le 
môme métal i— or ou argent^ ^-i le taux du change ne; 
peut pas. varier audelà de la limite déterminée par les frais^ 
d'expédition du métaL 
Exemple : je dois payer de Paris k Londres une livre ster*^ 
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ling dont le pair est 25 fr. 21 cent. 1/2. Les frais de trans- 
port de cette somme en or sont de 8 à 9 centimes. Si à 
Paris pour m'acquilter à Londres, au moyen d'une traitai 
je dois payer cette traite 25 fr. 35 centimes, j'aurai éco- 
nomie à envoyer de For, car cela ne me coûtera que 25 fr. 
21 cent. 1/2 de métal plus 9 centimes de transport : total 
25 fr. 30 cent. 1/2. La variation du change entre Londres 
et Paris, tant que Paris a de Tor, sera donc contenire entre 
les limites de 25 fr. 12 cent, et 25 fr. 31 cent. 

Mais si d'Angleterre, je fais traite sur un pays où il n'y a 
soit que du papier-monnaie, soit que de l'argent, ma traite 
payable en papier ou en argent baissera, montera, fluctuera 
d'après les variations de l'argent ou du papier. Si l'argent 
€st soumis à des variations brusques et incertaines, toutes 
les ventes et tous les achats faits par l'industrie et le com- 
merce, avec les pays-argent, sont soumis aux mêmes varia- 
tions. Les trois quarts du commerce anglais se font avec 
les pays- argent et s'élèvent à une moyenne de six mil- 
liards de francs. 

Tant que fonctionnait le bimétallisme français, ces brus- 
ques variations de la valeur de l'argent étaient impossibles 
Le prix de ce métal ne pouvait s'éloigner du pair de 
60 pence 7/8 établi par le 1 5 1/2 français que de l'écart repré- 
sentant les frais de transport et de monnayage de l'argent à 
Paris. En effet, puisque, à la Monnaie de Paris, je pouvais 
obtenir 200 francs, pour un kilogramme d'argent à 9/10 de 
fin, le vendeur de ce métal ne le vendait pas à moins. Ce 
prix de l'argent à la Monnaie de Paris réglait donc le taux 
monétaire du change dans le monde entier, au grand 
bénéfice de tous les pays et surtout de l'Angleterre et de 
l'Inde. Depuis que la Monnaie de Paris est fermée à l'ar- 
gent, ce métal ne connaît plus de pair. Il est devenu une 
marchandise dont le prix varie sans cesse. 

Le grand commerce international entre les pays à étalon 
d'or et les pays à étalon d'argent (Asie et Amérique, sauf 
les États-Unis et le Canada) se fait donc maintenant, non 
plus au moyen d'une monnaie, mais au moyen d'une mar- 
chandise. Il est retonfîbé à l'état barbare du troc, du barter, 
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comme le disent si bien le département des finances de 
rinde et le directeur de la banque d'Angleterre, M. Gibbs. 
Dans un mémorandum rédigé dès 1881 par le Déparle- 
ment des finances des Indes, on lit ce qui suit : 

« La crainte de ces fluctuations désordonnées du change, 
Tenant vicier tous les calculs du commerce, y apporte un 
trouble profond. Non seulement cette crainte suffit souvent 
pour paralyser le commerce, mais ces fluctuations répétées 
causent des pertes sérieuses et imméritées aux commerçants 
honnêtes. Ce qui est pire encore, Tincertitude du taux du 
change international introduit un élément de spéculation 
qui est funeste au commerce régulier prudent et honnête. » 
M. Gibbs, dans son excellent écrit the double Standard^ 
rend le fait absolument évident par un exemple : un mar- 
chand de Calcutta veut commander à Londres une cargaison 
de marchandises; mais que vaudra Targent à Londres, c'est- 
à-dire que lui coûtera la traite-or qu'il devra acheter à Cal- 
cutta pour payer la cargaison? Il n'en sait rien. Devant cet 
inconnu, il s'arrête, et ainsi le commerce décline et l'indus- 
triel qui aurait fourni la cargaison n'a plus à exécuter la 
commande. En Angleterre le travail souffre. Les maîtres 
voient baisser leurs profits et les ouvriers leurs salaires. 

Au contraire, les manufactures se développent aux 
Indes, parce que les frais de production peuvent y être 
payés avec le métal argent que produit la vente des pro- 
duits. 

u Aussi longtemps, dit le directeur de la Banque d'Angle- 
terre, que la France a agi comme un clearing house entre 
l'Angleterre et l'Asie, elle nous a préservé de ces maux; 
mais, maintenant que ce clearing house a suspendu ses opé- 
rations, ces dernières années nous ont révélé l'existence du 
mal et le danger de le voir s'accroître. » 

La chambre de commerce de Liverpool disait, dans un 
mémorandum envoyé au gouvernement en 1881 : « Le con- 
seil de cette chambre continue à penser que cette longue 
détresse du commerce et de l'industrie a été largement 
causée et intensiûée par le discrédit qui a frappé l'argent : 
thce oundl of this Chamber is still of opinion that the con- 
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tinued mercantile and manufmiurinj dUtress was largely -^ 
caused and intensifUd hy the discrédit of $Uver as money. 

«t Nous sommes trè& sérieusement affectés dans nos 
affaires par les v^i^iions du change avec les pays où l'ar- 
gent est i^ionnai^ et nojus verriong ave.c la plus grande 
appréhension toute, pçjuveUe démonétisatipp de l'argent, 
qqi aurait po^r effet de réduire ^n (Içs limite^ dangereuse- 
ment étroite3,lps b^^es du pr4|iit intiçri^ationaL » 

fln négpfii^nt^e MapcbfastiBr, M, f^obert Rarplay, dans un 
cs^^i li4 de,yfint, u^p société littéraire dp Buen^s-Ayre^ [Essay 
on ,mn\çtalfisml, ajXait yoir,parf4e,dé^il l|^s inconvénients de 
ce rf|;^p[^eT Ces, vî^wtioj:!^ du prix de l'argent, dit-il, sont 
inçe^3.ai;itçs et çJHçs agissent s^r les ctapges dans le monde 
en^if^. En 187j6,Jle prlf de^rai;'gppt to,mj>e.à40 pepce 3/4 et 
la rpppie sui^t.à l sh^ 6 p.,.l/3f. En 1877,, rargen,t remonte à 
5§ p. 1/2 eljl^roupies'^léve ai sh,. 10 p. Ces variations sont 
produites par des jqirpojn^stancçis. in signifiantes, bien diffé- 
rente^, de? mpuveflienj^ gépér|i,U}|: du copimerce î^u^quels 
il fa^V\t bien se SQi^metti^e^ . ,. .: 

jL'argent est ei^\rpyé p. Lpijd^'es, non po^ui^ y être emma- 
g$is^ijï,é,jm2|is poiipê.trei réalisé en niop^n^^ie, ça^r, à Tétftt de 
lingot, le pjétafj^e r^pcjrte paç. d'ii^térêt^ , S'il arrive plu- 
sie,i;irs jÇarg^isopf;^ d'argçnt^ l'offr^e^j^st çsp e^^cès et l'argent 
ba^^se ju^jju'àçp (^u^I.tij'puY^ pr.ene^r^ Q^ielque tçpdps après, 
arf i ye u qe demande ^ pour, Hfl^e . ^e . marçli^ est , peu fourni ; 
le prix monte de 1 ou 2 pour 100. Ces petites transactions^ 
qUjine comportent q^ue|dçp|SO^il[^espepimpo|;tantes, affectent 
les changes ar^'ent de tous les pç^ys eipployçin^ ce métal, 
c'est-à-dire des somnaes colossales. N'est-ce pas là un mal 
intolérable? Liverpool réclame : il faudr?i biei:| qu'on unisse 
par l'écouter. Quand le bimétallisme existait à Paris cela 
n'était pas possible. L'ç^rçent ne pouvait pas baisser au-des- 
sous du prix de la Monnaie. Les petits excédents de l'offre, 
qui ont maintenant de si fâcheuses conséquences, ne pou- 
vaient avoir lieu, car il suffisait de les envoyer à Paris pour 
les y . convertir en pièces de cinq francs sur le pied de 
200 francs le kilogramme. 

Voici, dit plus loin M. Barclay, comment nos commer« 
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çaots souffrent encore quand ils vendent dans des pays- 
argent, s'ils sont payés en argent. Que vaut cet argent? x^ 
rinconnue. Il faut donc se couvrir des variations du change. 
Gomment? En envoyant aux correspondants les recomnan- 
dations suivantes : « Vendez à court terme, et, s*il '^^nt 
donner crédit, escomptez immédiatement les traites et 
envoyez le produit, afin d'éviter les risques du change. » 
L'effet de ceci, ajoute M, Barclay, est de restreindre les 
facilités accordées à nos acheteurs exactement comme si, 
dans le commerce intérieur, on exigeait toujours paye* 
ment comptant. 



CHAPITRE XXV 



LE MONOMÉTALLISME-OR PROVOQUE LA HAUSSE DES TARIFS DOUANIERS 

Le grand homme d'État anglais, M. Gladstone, disait 
récemment que le bimétallisme est du protectionnisme 
déguisé. 

C'est le contraire qui est vrai et en théorie et en pra- 
tique. 

Le libre commerce, Fusage séculaire et naturel des peu- 
ples depuis la plus haute antiquité ont toujours conduit les 
législateurs à accorder le pouvoir libératoire, la qualité de 
légal tender aux deux métaux précieux, Tor et l'argent. 

Maintenant, presque tous les pays, sous Tinfluence de 
certaines doctrines économiques abstraites et non suffisam- 
ment contrôlées, enlèvent ce privilège à Targent qui, sui- 
vant l'expression de Locke, a toujours été la monnaie 
principale du monde commercial, et ils accordent à Tor, 
métal dont la rareté va croissant à mesure qu'en augmente 
ia demande, le monopole absolu de servir d'instrument 
d'échange chez toutes les grandes nations de l'Europe et de 
i'Amérique. 

N'est-ce pas là du protectionnisme en faveur de l'or dans 
ïe plus mauvais sens du mot? 

Ouvrez n'importe quel traité d'économie politique au 
chapitre qui traite de la monnaie, vous y lirez qu'il est 
deux métaux qui conviennent mieux que toute autre mar- 
chandise à constituer le numéraire : l'or et l'argent. Les 
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économistes reconnaissaient ici un fait naturel conQrmé 
par Tusage universel. 

Les partisans du monométallisme or s'insurgent contre la 
nature et la tradition ; c'est donc tout l'opposé du free trade. 
En outre, pratiquement, le monométallisme-or conduit au 
protectionnisme par deux motifs dont le bien fondé peut être 
contesté, mais dont l'influence est, on ne le voit que trop, 
irrésistible. 

Quand les prix baissent et que les industriels, tout en pro- 
duisant beaucoup, voient diminuer leurs bénéfices, ils en 
accusent la concurrence des marchandises étrangères. Le 
monométallisme-or a pour effet inévitable de faire baisser 
les prix. 

Moins il y a de monnaie, plus, cœteris paribus, les prix 
sont bas. Vous n'admettez plus l'argent au monnayage et 
vous ne gardez que Tor : donc vous diminuez la quantité 
de la monnaie; donc, vous faites baisser les prix. 

Depuis qu'en i873 on a partout, en Europe, proscrit 
l'argent, les prix ont baissé, en moyenne, de 30 pour 100. De 
là, crise universelle. A qui la faute? A la concurrence étran- 
gère, s'écrient en chœur les industriels et les agriculteurs 
de tous les pays. Les métallurgistes allemands disent : 
Nous sommes ruinés par les Anglais, — et on rétablit le 
droit sur les fers. Les agriculteurs allemands disent : Le 
blé américain, le blé russe, le blé autrichien se vend à vil 
prix; nous serons bientôt réduits à abandonner la culture. 
— On frappe de droits l'importance des denrées agricoles. 
La crise agraire persiste. Les agronomes allemands corn- 
mencent à en voir la véritable cause. Ils disent mainte- 
nant : ou renoncez à l'étalon d'or ou augmentez les droits. 
Lisez le très instructif écrit de M. 0. von Bar, grand pro- 
priétaire westphalien : VÊtalon d'or ruine Vagrkulture (die 
Qoldwaehi*ung die Rwin des deutschen Landivirlhschaft) . 

Écoutez au Parlement français les lamentations des repré- 
sentants de l'industrie française, et au sein de la Société 
des agriculteurs de France, les doléances des cultivateurs. La 
Chambre propose de surélever la plupart des droits, et indus- 
triels et agriculteurs applaudissent. 
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Hé me chose en Italie, en Russie, dans le monde entier^ , 
Jusqu'en Angleterre, dans la patrie de Gobden, le protee- 
tionnisine se réveille, s'abrilant sous kt théorie de la récipro- 
cité et du /air trahie. 

Après qiie TAngleterre, en 1816, eut adopté l'étalon d'or 
au moment même où la production des métaux précieux 
diminuait, une crise de contraction monétaire en résulta, 
tout à fait semblable à celle de 1873-i879 et, alors comme 
aujourd'hui, on a demandé, de tous côtés, des droits pro- 
tecteurs pour arrêter la baisse des prix (V. chap. xy, 35). 

Si les agriculteurs et les industriels se plaignent tous à 
la fois et dans tous les pays, de la concurrence étrangère 
qui avilit les prix, n'est-il pas évident qu'il y a là une con- 
tradiction palpable et que la cause de la baisse des prix 
doit être autre? 

Le bétail se vend à vil prix, dit lé Sénat français; c'est 
la faute des bœufs italiens et des boeufs américains. VÉco- 
namiste de M. Leroy-Beaulien démontre qu'il n'est entré 
que quelques têtes de bétail d'Amérique. N'importe; vite, 
une majoration des droits, au risque de blesser gravement 
des nations amies. Mais allez ilonc expliquer les saines 
doctrines économiques à des industriels dont le bilan se 
solde en perte, à des fermiers qui ne peuvent payer leurs 
fermages, à des propriétaires qui ne peuvent acquitter 
l'intérêt 4e la dette hypothécaire. Ventre affamé n'a pas 
d'oreilles. 

Les États-Unis sont persuadés que leur instrument 
d'échange est insuffisant, que l'or seul ne peut suffire : ils 
accordent, à l'argent, par le nouveau siker bill, une place 
plus importante dans la circulation. Mais, craignant que 
l'or ne s'écoule, ils veulent 4 tout prix se créer une balance 
et, à cet effet, ils votent le bill Mac Kinley qui frappe les im- 
portations de droits très élevés et de mesures très vexatoires. 
Ici encore, la proscription de l'argent engendre le protec- 
tionnisme. 

Voici le second motif qui du monométallisme-or conduit 
au protectionnisme. Il est plus défendable, mais il est tout 
aussi funeste. Si tous les pays veulent se servir exclusive- 
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teént d*or comme monnaie, précisément an moment où il 
y en a moins, ils lâcheront d'en attirer leur part indispen- 
sable. La chose a été assez facile jusqu'à présent à rAn^e*^ 
terre, qui est le centre du commerce et le grand marché 
lÉtOnétaire du monde entier. Mais il n'en est pas de même 
pour les autres pays, par exemple poui* l'Autriche, pom 
l^AIIemagne, pour Tltàlie. Ainsi, quoique rEit){>ire ailèmatid 
ait adopté rétalon d'or, une notable quantité de sed' vingt 
toarcs d^or sont passés au creuset, et la Banque infipériate 
h souvent de la peine à nàaintenir une encaisse d*or suffis 

santé *. •..;.- -jî , . ;: 

Comment un pays fera-t-il arriver chez lui dé l'orqaand 
il n'en prodmt pas? Par des J[>ayements en méttfl que loi 
fera l'étranger. C'est évidemment le seul moyen. - 

Quand l'étranger sera-t-il tenu de lui faire de cespaye^ 
ment s? Quand il aura plus acheté que veAdu. > ^ 

Exemple : L'Europe fait en Amérique des aôhats eicep- 
lionneîs de blé, pour un demi-jnîUiard.Si elle ne peut payer 
par dès marchandises en retour, elle doit efflvoyer de ToP. 
C'est précisément ce qui s'est passé en 1870 et 1880. ' 

L'Europe envoie tous les ans, dépuis l'antiquité, des 
métaux précieux aux Indes, parce qu'elle y achète beaucoup 
plus qu'elle n'y vend. 

Comment faire pour que l'étranger achète Chez moi plus 
qn^il ne me vend? En augmentant le prix de ses marchan- 
dises à l'importation par des droits. C'est fâcheux, sans 
doute; c'est contraire au progrès des échanges; maïs j'y 
suis forcé; il me faut de l'or à tout prix. Ainsi on augmente 
les droits ou on les impose payables en or, comme Tout fait 
déjà les États-Unis, l'Italie, l'Autriche, la Russie et récem- 
ment la France. 

' Les Anglais ont un mot admirable pour peindre cette 
bataille acharnée des pays se disputant l'or comme des 
chiens un os. Ils l'appellent the scrambk for gold. 



1. ^ Banque impériale d'Allemagne n*a pas consenti, jusqu'à 
jjrësent 1(1890), à indiquer la part de son encaisse qui est en or 
i^tt^ën'ai'gent. ^ 
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Les négociants anglais commencent à comprendre que 
Vétalon d'or conduit à la protection. — Dans une pétition 
adressée au gouvernement anglais, en 1881, en faveur de 
la conférence monétaire qui devait se réunir à Paris, et 
signée par plus de 1 700 fabricants et négociants du Lan- 
cashire, on lit ce considérant : « Nous regretterions pro- 
fondément une attitude d'isolement de la part de l'An- 
gleterre relativement à la Conférence monétaire, comme 
contraire à son propre intérêt et à ce principe que nos 
intérêts sont identiques à ceux des pays avec qui nous 
commerçons. Une semblable altitude ne pourrait manquer 
d'influencer défavorablement nos futures négociations des 
traités de commerce avec la France et les autres Etats. » 
Voilà la lutte à coups de hausse des tarifs. Depuis lors, c'est 
à Manchester, au chef-lieu du Free trade, que la Ligue bimé- 
tallique anglaise a établi son siège. 

Voici maintenant la lutte à coups de hausse de l'es- 
compte. Ce n'est pas ici le lieu d'expliquer le mécanisme 
du change. Ceux qui désirent l'étudier à fond peuvent lire 
le livre lumineux de M. Goschen : la Théorie du change. D 
me suffira de dire ceci : Le taux de l'escompte dépend du 
niveau de rencaisse dans les banques régulatrices. Si le 
niveau baisse, on élève le taux, et cette élévation agit 
comme un coup de pompe : elle attire l'or et du dedans 
et du dehors. Du dehors, parce qu'elle déplace en ma faveur 
les gold points^ c'est-à-dire le point où i^ devient avanta- 
geux de m'expédier du métal. (Voyez pour ceci le livre très 
bien fait d'un spécialiste, M. Ottomar Haupt : Gold, Silber 
und Waehrung^ chap. xxni, Gold points,) Mais tous les mar- 
chés monétaires sont maintenant solidaires. Si je hausse, 
j'attire l'or, et si on laisse agir ma pompe aspirante, je 
mets à sec la place la plus menacée par le change. Si 
New- York hausse avec persistance, Londres doit suivre. 
Paris et Berlin sont obligés de se défendre à leur tour, 
quand le « drainage » dure. Si Tor doit se raréfier d'une 
façon permanente, on s'en disputera les quantités décrois- 
santes, à coups d'élévation de l'escompte, jusqu'à ce que 
les baisses successives des prix qui en seront la consé- 



'. ■- '^--.^z^ 



LB MONOMÉTALUSME-OR ET LES TARIFS DOUANIERS 131 

quence inévitable, aient établi les écbanges sur une base 
nouvelle et moins large. 

Nous avons vu récemment (décembre et novembre 1889, 
Janvier, février, puis novembre 1890), la Banque d'Angle- 
terre élever et maintenir le taux de l'escompte à 6 0/0, afin 
de renforcer son encaisse. 

Peut-on croire que ce soit un élément de concorde entre 
les peuples que de dire, comme le font les Anglais : Le seul 
système monétaire rationnel, c'est l'étalon d*or; mais tous 
les pays ne peuvent pas Favoir. L'Angleterre le garde pour 
elle. Les autres se contenteront de l'argent ou de cette 
insanité qu'on appelle le bimétallisme. 

Expulser l'argent et n'avoir que l'or seul comme mon- 
naie, au moment où il se raréfie et où la circulation métal- 
lique se rétablit ici et augmente ailleurs, c'est agir dans le 
sens de la baisse des prix. 

La baisse des prix, provenant non de l'abondance des 
produits, mais de la rareté du numéraire, c'est la crise 
lente, insidieuse, continue. 

La baisse lente et continue, c'est le fermier qui ne peut 
payer son bail ; 

C'est la réduction des fermages, et la terre retournant 
en friche comme on le voit en Angleterre ; 

C'est le commerçant obligé de vendre moins cher qu'il 
n'a acheté; 

C'est l'industriel obligé de réaliser le produit fabriqué 
au-dessous du prix de la matière première; 
C'est la dépression ou la stagnation des affaires ; 
C'est le numéraire s'accumulant, inerte, dans les banques, 
et, par suite, la baisse de l'intérêt ; 

C'est enfin, au point de vue social, l'hostilité des classes; 
fermiers à moitié ruinés contre les propriétaires ; ouvriers 
contre les maîtres. Ce dernier pomt a été parfaitement mis 
en relief, par M. A. Allard, dans son livre Técèni Dépréciation 
des richesses. 

Si Ton jette un regard sur l'avenir en ce moment, on doit 
redouter de nouvelles hausses des tarifs en France et, par 
suite, comme mesure de représailles, dans les autres pays. 
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Après 1850, lès tûdustries florissante^ sliabitaaiènt à 
ridée de soutenir la concarrence êUangèré. AMJoùrd'hui, 
«ODS FinÛueaoe de la baiàse dés prix, elles veulent à tout 
prix être protégées. ' " '" ^. 

On a vu, de 1860 à 18Ô0, î-abotidance de For fÀvôrrisér le 
free trade, et, au contraire, de 1873 à 1890, la r'aarëtë dè'i'Wr 
pousser à la protection* v - 

Il est à craindre qu'on ne le voie encore davantage dafià 
ies années c(ui suivront. * ; * 

Me sem-t-il p€irnik de rappeler que;' dans nné lettre 
Ottvcurte adressée h mes eotlêgàfes du 'CoMen 'C^&, le 8 
avril 1881 (voir Tanneie à la fin'du votnme)^ et daàfs tih 
article de k Fortniçfhtly Réviêw i BimêtaU(»m and fi^èe'trdde^ 
jnly 1881, j'annonçfaid jusque dans ie détail le mouvenietit 
protectionniste qui devait être la eodséquence inévitable dé 
la proscription de l'argent *. 

1. Gé dont on s^est plaint surtoot èii Angleterre, comme on a 
pu le voir dans les dépositions de la Goldand Sihxer Ctym/nis- 
Mon et dans les discours prononcés récemment au Parlement 
britannique (18 avril 1890), c'est que la situation monétaire 
actuelle accorde à l'agriculture et à l'industrie de l'Inde des 
primes artificielles et injustes, au détriment de l'agriculture et 
de l'industrie de l'Angleterre et de toi^e l'Europe. Prenons le 
blé par exemple : comme les prix n'ont pas haussé aux Indes, 
il est coté environ à l'ancien taux, mais payable en argent. 
Supposons 20 francs les 100 kilogs. Ce blé, en Angleterre, sera 
payé en or, qui vaut 25 pour 100 de plus que même somme en 
argent. Si donc il est vendu 15 francs or, le prix sera suffisant 
pour l'Inde puisque, avec ces 13 francs or, on pourra se pro- 
curer 20 francs en argent. 

Considérons maintenant les produits manufacturés, et sup- 
posons que le fabricant aux Indes les livre au même prix qu'en 
Europèi Mettons un franc l'unité du produit. Le fabricant aux 
Indes payant tout en argent pourra se contenter d'un franc 
argent. Le fabricant européen, qui doit, lui, payer des prix d'or 
en Europe, ne pourra se contenter d'un franc en argent qui, 
^hè^ lui, né faudrait que 15 centimes. II devra demander an 
ihoins 1 fr. 25. La concurrence lui est donc impossible. Le 
manufacturier 4ans Vlnde joi^it d'une prime qui varie en raison 
de la dépréciation de l'argenjt. Si l'argent tombait ^ 30 pence, 
lé blé indien pourrait se vendre moitié moins èher que le blé 
eurôj3ëèn, ):klu8 les frais* ...... 
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^ N&ttS'âvoû» montré les atantages du bimétallisme iater- 
naUooaliei les maui qui ont été le résultat de l'emploi 
e»^lii9ifd:e^i^oi< comme monnaie principale et internationale, 
imposé aux États civilisés^ piar les décisions prises dans la 
^upairi de ces^ États depuis 187^. Il nous reste à examiner 
^ le' système qtte nous ^réconidons pourrait fonctionner et 
iémtàdténii*. Voyons d^aberd en quoi consistait le bimétal- 
lisme fra^i^ôi 

lia4oi diôl' 7 germinal de i*an XI porte : 
*^ W Art; !«'. €inq grammes d'argent au titre de neuf 
dixièmes ^o ^idonstitueût Tunité monétaire, qui conserve 
le nom defWiifciJ i < i 

i> «'^Âfrtl 6jU] sellai fubriqtié dès pièces d*or de vingt francs 
6i Sâe^ qûaraintei frànics. 

jui Âirt. 7< Lebr> titre est fixé à neuf dixièmes de fin et un 
dixième d'tfllia^giel'. ■ > ■' 

/ u ArtijS.Lés ipîèces de vingt francs seront à la taille de 
eeÏDt d&qttante-cinq piècfes au kilogramme et celles de qua- 
rante fi^àaes'àl c^«^ de àoixante-dix-sept et demi. » 
' ' D«iHS le^âysiiétne djB Van Xl^ Tunité monétaire était donc 
lëf fi^anc' d'argent; lé franc d'or, quoique investi aussi du 
lileinpoa'voivpayftnt^ne' venait ^n'en seconde ligne. 

La loi détermine le poid& d«B unités monétdres, mais 
w»i leur viBileiir;jeUeiie fiïe t[>aèrdei>rlx pour le gramme d^'or 

Ë. DE LaVELEYB: ''^^ hà mànuêia,, - g ' ' ' 
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et le gramme d'argent. Mais elle dit que cinq grammes d'ar- 
gent à neuf dixièmes constituent le franc; par conséquent, 
toute dette stipulée payable en francs pourra être acquittée 
au moyen de cinq grammes d'arge\t monnayés par Thôtel 
des Monnaies. La loi n'établit pas non plus un rapport de 
valeur entre les deux métaux ; scilement, comme celui qui 
apporte à Thôtel des Monnaies soit un kilogramme d'or à 
neuf dixièmes de fin, soit quinze kilog. et demi d'argent à neuf 
dixièmes de fin, reçoit en monnaie nationale investie du plein 
pouvoir payant la même somme de 3100 francs, il s'en suit 
qu'un kilog. d'or a autant de pouvoir payant que quinze 
kilog. et demi d'argent. Si avec un kilog. d*or je puis payer 
et acheter quinze fois et demie autant qu'avec un kilog. 
d'argent, on peut en conclure qu'une valeur d'échange 
quinze fois et demie plus grande est attribuée à l'or qu'à 
l'argent. Le rapport de valeur entre l'or et l'argent {ratiOf 
en anglais) est alors de 1 à 15 1/2. 

En déterminant le poids de chaque métal, soit or, soit 
argent, qu'il faut apporter à la Monnaie pour obtenir le 
même nombre d'unités monétaires nationales, la loi établit 
entre l'or et l'argent un rapport de pouvoir payant. 

La loi de l'an XI décrète que des poids différents, l'un d'or 
et l'autre d'argent, convertis, par la frappe libre, en unités 
monétaires, auront le même pouvoir payant. Tel est le 
principe de tout système monétaire bimétallique. 

La première loi réglant la monnaie aux Etats-Unis en 
1792 décrète que « l'unité (unit) » sera à la fois le dollar 
d'argent contenant 37,25 de métal fin et le dollar d*or 
contenant 24,75 grains de métal fin ; que le rapport légal 
sera de 1 à 15; et que tout Targent et tout Tor apporté à 
la monnaie sera rendu au porteur, monnayé, sans frais, 
en espèces ayant cours légal. C'était donc le système du 
bimétallisme intégral qu'on avait adopté d'après l'avis de 
Hamilton (V. son remarquable rapport au Congrès, 1791) 
et de Jefferson, qui avait dit : u L'unité monétaire doit 
avoir pour base les deux métaux. » 

Les deux conditions essentielles du maintien de tout sys« 
tème monétaire bimétallique sont donc : 
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i® La frappe libre des deux métaux conformément aux 
règlements des Monnaies (Mint indentures, en anglais) et 
au rapport légal; 

2^ Le pouvoir payant illimité accordé aux unités moné- 
taires, soit d'argent, soit d'or (monnaie étalon, kgal Und>^r^ 
en anglais), en vertu du cours légal ou du cours forcé. 11 
nous faut d'abord examiner ces deux points. 
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Jusqu'à une époque récente, le souverain se réservait le 
droit de fabriquer et d'émettre la monnaie, et il en tirait 
un revenu, en donnant aux pièces émises une valeur supé- 
rieure à celle du métal fin qu'elles contenaient. On sait à 
quel point les souverains, surtout les rois de France, ont 
abusé de ce droit, pour diminuer le poids et le titre des 
unités monétaires auxquelles ils conservaient la même 
dénomination et souvent la même puissance libératoire. 

C'est l'Angleterre qui la première, dans un « acte pour 
encourager le monnayage », en 1660, a établi la frappe 
libre et gratuite. Cette loi a été rendue définitive et perpé- 
tuelle en i768. 

En France, sous Louis XIV, Colbert, en « décriant » et 
retirant certaines pièces de monnaie, proclame que qui- 
conque rapportera les pièces décriées en recevra l'exacte 
valeur en pièces nouvelles; mais c'est seulement sous la 
République que fut adopté le monnayage libre et même 
gratuit. La loi de l'an XI n'en fait pas mention ; mais la loi 
du il juillet 1791 consacre la frappe gratuite et libre de 
l'argent et la loi du 28 thermidor an III décrète que ceux 
qui porteront de l'or ou de l'argent à la Monnaie, pour y 
être échangé, en recevront la valeur en pièces d'or ou d'ar- 
gent, conformément au décret du 16 vendémiaire et du 
28 pluviôse an II. Ces lois créaient un système monétaire 
basé sur le grave. Cette dénomination faisait bien ressortir 
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que la base essentielle de tout système monétaire est un 
poids de métal fin, investi du pouvoir payant. La liberté du' 
monnayage des deux métaux précieux a été maintenue en 
France jusqu^en 1874, mais non ia gratuité. On retenait 
pour la fabrication un droit de « brassage » de i 1/2 pour 
iOO sur l'argent, soit 3 fk*ancs par kilog., et de 3 pour 1000 
sur For, soit 9 fr. 80 par kilog., Aujourd'hui ce droit a été' 
réduit ; il 6*élève maintenant à i fr. 50 par kilog. d'argent et' 
à 6 fr. 70 pour un kilog. d'or, à Paris comme à BruxelleSv' 
Il en résulte que celui qui apporte du métal fin à la Mon*' 
naie française ne le recouvre monnayé que sous déduction 
des frais, tandis qu'en Angleterre on lui restitue le poids ' 
intégral. Les avantages du système anglais sont incontes- 
tables. Il favorise le monnayage et est très utile au com-^ 
merce. Il permet de convertir le métal précieux en monnaie 
ou la monnaie en métal, sans perte et suivant les besoins^ 
fitctuels du public. ^ 

La frappe libre et illimitée est la condition essentielle^ 
d'un bon système monétaire et surtout d'un bon système bi«î> 
métallique. C'est le seul moyen de faire en sorte que la valeur 
du métal monétaire se maintienne au niveau de la valeur^ 
légale que lui attribue le tarif de Thétel des Monnaies. 

Si je puis à volonté convertir à Londres une once d'or^ 
itandard en liv. st. 3. 47 10 1/2 et à Paris un kilog. d'or à 
Bëuf dixièmes de fin en 3100 francs, il est certain que nul 
ne donnera jamais une once à Londres ou un kilog. ft Paris 
au-dessous de la cote fixée par la Monnaie. > 

' L'influence qu*exeroe le monnayage libre et illimilé sur 
la valeur, c'est-à-dire sur le pfix des métaux précieux, est^ 
Fùn des éléments les plus importants et souvent le moins 
compris du problème. ' ' 

Les partisans de l'argent aux États-Unis ont cru qu'en^ 
imposant au goùternement fédéral par le Bland Mil l'obli- 
gation de dépenser chaque mois au moins deux millions» 
lié dollars à acheter de l'argent pour le monnayer, on arri-; 
rerait à relever le prix de ce métal, mais il n'a pas cessé 
ùe tomber même jusqu'à 42 pence. 
- Le Sîteef-6Ui du 14 juillet 1890, en obligeant le trésor 

8. 
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américain à acheter chaque mois 4500 onces d'argent, a 
d'abord relevé le prix de ce métal à 54 pence; mais, an 
moment actuel (décembre 4890), le prix est retombé à 
47 pence. Sans la frappe hbre, le marché ne peut acquérir 
aucune stabilité. 

Que les grandes puissances commerciales décrètent la 
frappe libre de l'argent à l'ancien taux de 60 pence 7/8 
l'once et, à l'instant, le métal blanc reviendra à ce prix, 
sans qu'un seul kilog. soit porté à la Monnaie. Nul ne don- 
nera une once d'argent pour moins de 60 pence 7/8, puis- 
qu'en la remettant à la Monnaie, il recevra 60 pence 7/8 
en unités monétaires investies du plein pouvoir payant, 
avec lesquelles il pourra payer toute chose et même se pro- 
curer l'équivalent en or. 

En regard d'une offre limitée par la production annuelle 
de l'argent diminuée du total des emplois industriels, la 
frappe libre ouvre un débouché illimité, sur la base du 
tarif arrêté par la loi. En vertu de la loi de l'offre et de la 
demande, l'argent doit atteindre ce taux. 

Dans son projet de convention bimétallique, M. Cernuschi 
a inscrit les deux articles suivants : 

(( Art. 4. Le monnayage sera gratuit pour le public. 
Chaque État prendra à sa charge les frais de son mon- 
nayage. 

« Art. 5. Les Hôtels des monnaies de chaque État devront 
frapper le métal apporté par le public aussi rapidement 
que possible. » 

Ces deux prescriptions ne sont pas essentielles, mais 
elles sont excellentes. Elles ont pour but d'empêcher qu'il 
ne se produise dans un État une prime sur For ou sur 
l'argent, qui n'existerait pas dans un autre État de l'Union 
monétaire. 

En effet, si les frais de fabrication ne sont pas les mêmes 
dans les différents États, le détenteur des lingots a intérêt 
à faire monnayer dans l'État où ces frais sont le moins 
élevés. L'obstacle au monnayage, c'est-à-dire à l'emploi 
utile du métal monétaire, est d'autant plus grand que les 
frais de monnayage sont plus forts. Si, à Paris, pour mon* 
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nayer un kilog. d*or, je dois payer 6 fr. 70, alors que je ne 
paye rien à Londres, l'or en barre destiné à être monnayé 
aura en réalité une valeur légèrement plus grande à Lon- 
dres qu'à Paris. Il se dirigera donc vers TAngleterre plutôt 
que vers la France, et une prime s'établira à Paris alors 
qu'il n'y en aura pas à Londres. 

D'autre part, le lingot peut être en perte relativement 
au numéraire pour la cause suivante : 

Lorsqu'on apporte du métal à la Monnaie, on ne peut 
l'obtenir monnayé qu'après la frappe, ce qui constitue une 
perle d'intérêts, qui se traduit par une légère perte sur 
le lingot relativement au numéraire. Si beaucoup de métal 
est présenté, il faut attendre assez longtemps, et alors la 
perte augmente en raison du retard imposé. 

C'est ainsi qu'après 1851, lorsque l'or des plaçons affluait 
à la Monnaie de Paris, la perte sur le lingot d'or s'élevait 
assez souvent jusqu'à 3 pour 1000. 

En 1873, même fait pour l'argent : au commencement 
de cette année, la prime en faveur du métal blanc était 
encore de 15 par 1000, mais plus tard, sous l'inlluence de 
la démonétisation de l'argent en Allemagne, ce métal fut 
présenté en masse aux Monnaies de Paris et de Bruxelles; 
il fallait attendre longtemps avant de le récupérer en écus, 
et ainsi la perte sur le lingot s'éleva jusqu'à 5 par 1000 
avant même que la frappe libre fût suspendue. C'est pour 
éviter des pertes de ce genre sur le métal en barre que la 
Banh act de 1881 oblige la Banque d'Angleterre de donner 
immédiatement # 3. 17. 9 pour une once standard d'or, 
c'est-à-dire un penny et demi de moins que ce que délivre 
la Mint. Le détenteur de lingots a ordinairement avantage 
à s'adresser à la banque, plutôt que de subir la perte d'in- 
térêt résultant du retard qu'impose le monnayage. 

En imposant aux Hôtels des monnaies l'obligation de 
monnayer sans retard on arriverait au même résultat. 

Quand les frais de monnayage sont plus élevés pour 
l'argent que pour l'or, il en résulte une défaveur pour le 
lingot d'argent relativement au lingot d'or. La loi bimétal- 
lique de 1 à 15 1/2 me donnait bien le droit d'obtenir 
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3400 francs en faisant monnayer soit un kilog. d'or, soil 
15 kilog. i/t d'argent; mais comme poar l'argent je devais 
payer 4 fr. 50 x 45 4/2 = 23 fr. 25 et pour For seulement 
6 fr. 50, il s'en^ suivait que, pour le monnayage, 45 kilog. 4/â 
d'argent n'étaient pas l'équivalent de 4 kiiog. d'or, mais 
valaient eu moins 43 fr. 55, la différence entre le coût des 
deux monnayages, soit 23 fr. 25 — 6 fr. 70 = 43 fr. 55 *. 
Toutes ces difficultés disparaissent si on décrète le mon- 
nayage libre et gratuit des deux métaux. 

1. Les adversaires du bimétallisme, dit M. Dana Horton 
(tntem. Mon. Conf., 4878, p. 688), pour montrer Fimpossibilité 
d'établir un rapport stable eotre les deux métaux, citent le 
fait qu'à peine la loi de 4803 fut-elle promulguée, que le prix 
du marché à Paris s'éleva en faveur de l'or à plus de 4 : 45 4/2. 
I! ne pouvait en être autrement à raison des frais de mon- 
nayage. Eh 4803, les frais de monnayage furent GxésàS francs 
our le kilogramme d'or et à 3 francs pour le .kilogramme 
d'argent. Le kilogramme d'argent à 9/40 de fin contenant 
200 francs et le kilogramme d'or 3400 francs, le rapport de la 
monnaie (mint ratio) était de 3094 : 497, ou 45. 69 : 4. En 1835, 
Ve c6ût du monnayage fut réduit à 2 francs pour le kilogramme 
dlargent et à 6 francs pour le kilogramnje d'or. La mint ratio 
fut alors 3094 : 498 ou 15.626 : 4. En 4850, le coût du monnayage 
fut réduit à 4 fr. 50 pour le kilogramme d'argent et la mint 
ratio devint 3094 : 498.50 ou 45.586 : 4. En 4854, le coût du 
ibènnayage pour l'or fiit élevé a 6 fr. 70 par kilogramme et la 
nmi ratio devint 3093.30 : 498.50 ou 45.583 : 4. 
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T Â-T^IL UN PRIX M liA HQitNAIS? : ' ' 



/ 



En Angleterre, on se sert souvent de dette. exprëa^sion itke 
Mint price of gold^ le prix de l'or à la Monnaie. i t 

Geax qai tiennent à Texactitude du langage écoiioml€(ue 
n'admettent pas ce terme. ' .') 

Uhôtel des Monnaies (Mint), disent-^ils, n'achète pab lé 
métal monétaire; elle le restitue à celui qui le lui apporte^ 
après ravoir monnayé. Ce qu'elle lui remet n'est pas <i»à 
prix, c'est le poids même d'or- ou d'argent, qu'elle à reçii 
et qa'elle restitue transformé en unités monétaires. > 

A parier rigoureusement, cette remarque est parfaitement 
fondée. ) 

Toutefois, quand la Mint de Londres donne £ ^ 
17. 10 1/2 à qui lui apporte une once d'or standard, et 
la Monnaie de Paris 3100 francs à qui lui apporte un kilog^^ 
d'or à neuf dixièmes de fin, c'est comme si l'or était acheté 
à ce prix. 

Qu'est-ce que le prix d'une chose? C'est la quantité de 
numéraire qu'on obtient en échange de cette chose. '^ 

Qu^est-ce que vendre? C'est livrer un objet pour du 
numéraire. 

Si, en portant à la Mmt une once d'or, on me remet^^ 
après le monnayage, i 3. 17. 10 1/2, c'est exactement 
comme si je vendais cet or au prix de i£ 3. 17. Id 1/2; 
Le résultat est le même et quant à moi et quant à l'e 
produit sur le prix marchand de l'or. 
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Du moment que Fou peut obtenir à volonté £ 3. 17. 
iO 1/2, il est certain que For ne se donnera pas à moins, 
nulle part, déduction faite des frais de transport et de la 
perte d'intérêts, s'il y a lieu. 

M. Gernuschi dit : Pour For partout monnayable libre- 
ment et sans limites il n'y a pas de prix, pas de marché. 
Un kilog. d'or sorti des entrailles de la terre est 3100 francs 
en France, une once d'or est ^ 3. 17. 10 1/2 en Angle- 
terre. 

Cela est très vrai en ce sens qu'il n'y a pas pour l'or, 
comme pour les autres produits, un marché où le prix se 
discute et varie. Néanmoins, en Australie, au Transvaal, 
dans les Montagnes Rocheuses, le mineur vend l'or qu'il 
extrait; à Paris, à Londres, le bijoutier achète l'or dont il 
a besoin. 

En outre, à Londres, la Banque d'Angleterre est obligée 
d'acheter l'or à 3. 17. £ 9, en vertu du § 4, ch. xxxii 
du Bank act de 1884, qui poii,e : « Et il est décrété que, à 
partir du 31 août 1844, toute personne aura le droit de 
demander au département de l'émission de la Banque 
d'Angleterre des banknotes de la Banque d Angleterre, en 
échange de lingots d'or, sur le pied de £ 3. 17. 9 par 
once standard d'or, à condition que le gouverneur et la 
Compagnie auront, en tout cas, le droit de faire fondre et 
essayer ces lingots d'or, par des personnes que désigne- 
ront ce gouverneur et cette Compagnie, aux frais des per- 
sonnes offrant ces lingots *. » 

Ce qui prouve que la Banque d'Angleterre, et les autres 
grandes banques d'émission achètent parfois de l'or, c'est 

i. Bank act, 19 july 1844, chap. xxxn, §4. «And be it enacted 
that from and after the 31 day of august 1844, ail persons shall 
be entitled to demand from the issue department uf the Bank 
of England Bank of England notes, in exchaDge for gold bul- 
lion, at the rate of three pounds seveteen shillings and nine 
pence per ounce of standard gold, provided always that the 
said governor and company shalU in ail cases, be entitled to 
require such gold bullion to be melted and assayed by pen- 
sons approved by the said governor and company at the 
expenses of the parties tending such bullion. » 
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qu'elles augmentent le prix d'achat quand elles ont besoin 
de fortifier leur encaisse. Ainsi, pendant le mois de février 
dernier, 1890, la Banque d'Angleterre a augmenté d'un 
penny le prix qu'elle donne habituellement pour l'once 
d'or. 

On trouve fréquemment sous la rubrique Money Market 
des journaux la mention : « La Banque a acheté de l'or 
pour autant de livres sterling. » 

Toutes les autres banques d'émission achètent également 
parfois de Tor. 



l I 
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CHAHTÏIE'XXIX 



tE COURS LEGAL ET LE COURS FORCE DE LA MONNAIE PRINCIPALE 

(légal tender) 



Le caractère essentiel de la monnaie principale ou mon- 
Baie étalon est d'être investie du pouvoir payant sans limite, 
<>/est-à-dire qu'elle peut être valablement offerte pour tout 
payement. 

La monnaie divisionnaire, ou d'appoint, n'est investie du 
pouvoir payant que pour une somme limitée, quarante 
shellings en Angleterre, cinquante francs en France. 

D'après Mommsen, les Romains ne connaissaient pas cette 
distinction : toutes leurs pièces de monnaie en or, en argent 
ou en cuivre, avaient le pouvoir payant illimité. 

Les banknotes de la Banque d'Angleterre, en vertu d'un 
Act du 29 août 1833, sont légal tender^ aussi longtemps que 
la banque continuera à rembourser ses billets sur demande 
en monnaie légale, « so long as tbe Bank of Ëngland 
sball continue to pay on demand thèse said notes in légal 
coin ». 

Le cours légal de la monnaie principale consiste dans le 
droit qu'elle confère de pouvoir l'employer à faire des 
offres réelles pour tout payement, sauf stipulation con- 
traire. 

Le cours forcé interdit cette dernière stipulation. Quand 
le cours forcé est accordé aux billets de banque, il s'ensuit 
qu'ils doivent être reçus en tout payement, nonobstant 
stipulation contraire. 
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La monnaie principale jouit-elle en France da cours 
forcé ou seulement du cours légal? 

Avis d*un jurisconsulte, M. Beauregard : En France, peut- 
il être yalablement stipulé que le débiteur devra payer 
en une certaine monnaie déterminée, soit en or, soit en 
argent, c'est-à-dire qu'il n'aura pas la faculté de payer en 
toute espèce de monnaie ayant cours légal? 

Pour dénier ce droit, on peut invoquer Tarticle 475 (li«) 
du Code pénal : « Seront punis... ceux qui auraient refusé 
de recevoir les espèces de monnaies nationales non fausses 
ou altérées, selon la valeur pour laquelle elles ont cours ». 

Mais, sous Tarticle 475 du Code pénal, Dalloz (Répertoire 
alphabétique, V° Contravention, n« 369), écrit ceci : 

« Il est évident que, s*il avait été convenu entre les par- 
ties que le payement serait fait en une certaine monnaie, 
le refus de toute autre monnaie ne serait que l'exercice du 
droit résultant de la convention (V., en ce sens, Garnot, sur 
Fart. 475, observation, n® 40). » 

« La jurisprudence a décidé, il est vrai, que l'on ne pou- 
vait exclure du payement, même par contrat, le billet de 
banque à cours forcé. La cour d'appel de Douai (arrêt du 
2 mars 1872) avait admis que Ton pouvait, par stipulation 
expresse, écarter le payement en billets. Mais la cour d'Aix 
s'était prononcée en sens contraire, dans l'arrêt du 23 no- 
vembre 1871, et la Cour de cassation lui donna raison, par 
arrêt de la chambre civile du 41 février 1871. Seulement, il 
y a à remarquer que le billet, en ce cas, est investi par 
une loi expresse, du cours forcé, tandis que la monnaie 
nationale n'a reçu ce privilège par aucune disposition légis- 
lative. En outre, on invoque en faveur du droit d'exclure 
certaines espèces du payement, l'article 1134 du Code civil : 
« Les conventions légalement formées tiennent lieu de loi 
à ceux qui les ont faites », et l'article 143 du Code du com- 
merce : c< Une lettre de change doit être payée dans la 
monnaie qu'elle indique. » 

On pourrait toutefois, me semble-t-il, prétendre que 
l'acceptation de la monnaie nationale en tout payement 
étant un intérêt d'ordre public, tout ce qui porte atteinte 

E. DE LaVELEYE. — La monnaie. 9 
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à ce principe est illégal, comme le prouve Fariicle 475 du 
Gode péaal, et que, par conséquent, la convention dont il 
s'agit, « n'étant pas légalement formée », il n'y a pas lieu 
d'appliquer l'article il34 du Gode civil, ni l'article 143 du 
Gode de commerce. 

Gomme le droit d'exclure du payement soit l'or, soit 
l'argent, n'a pas encore été l'objet d'un arrêt des cours 
françaises, on peut en conclure que cette stipulation, qui, 
d'après M. Giflfen *, devrait être générale, n'est pas encore 
entrée dans les usages. 

Gertains adversaires du bimétallisme prétendent que si 
Ton donnait, de par la loi, à l'argent le cours légal dans un 
rapport relatif à l'or supérieur à celui établi par le com- 
merce libre, quiconque, dans un contrat, aurait du numé- 
raire à recevoir, stipulerait que le payement serait fait 
exclusivement en or. « Si môme, dit M. Giflfen, il n'y avait 
que 1/4 pour 100 de prime en faveur de l'or, nul homme 
au monde ayant le droit de payer en argent ne payerait en 
or, sans réclamer cette prime. » Geux qui parlent ainsi sont 
trompés par leur façon de concevoir le caractère de la 
monnaie. 

La monnaie est une marchandise en raison du métal 
dont elle est faîte, mais elle est, en même temps, et prin- 
cipalement, un moyen de payement en vertu de la loi. 
L'industriel qui fait usage du métal comme tel, l'expor- 
tateur qui fait des remises à l'étranger où la monnaie perd 
son pouvoir payant légal, n'ont à considérer la monnaie 
que comme marchandise. Mais à l'intérieur du pays, eu 
toute transaction, on ne considère que le pouvoir payant. 

J'ai à recevoir 100 francs : il m'est indifférent qu'on me 
les paye en or, en argent ou en billets, pourvu qu'à mon 
tour je puisse payer toute dette avec le numéraire qu'on 
me remet. 

Voilà pourquoi on assiste depuis 1874, dans l'Union latine, 
en Allemagne, dans les Pays-Bas, en Espagne, à ce singu- 

1. J'aurai fréquemment à combattre les opinions de M. Giffen, 
chef du bureau de statistique au Board of Trade. 
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lier spectacle, bien fait pour démentir la théorie de la mon- 
naie-marchandise, de payements faits indifféremment en 
or ou en argent, quoique ce dernier métal ait perdu par 
moments plus du quart de sa valeur relativement à l'or, 
sans que personne songe à stipuler des payements exclu- 
sivement en or ou à réclamer une prime, quand le paye- 
ment se fait en or. Aux États-Unis^ quand Targent était en 
grande défaveur, il s'est fait, après l'adoption du Bland hill, 
des contrats stipulant le payement exclusivement en or; 
mais depuis le succès des Silver eertifkateSf cette stipula- 
tion ne se fait plus que très exceptionnellement. 

Si, maintenant que Targent perd de 20 à 25 pour iOO et 
n'est ni monnayable, ni exportable, nul n'exclut par con- 
trat l'argent des payements à recevoir, il est certain que 
semblable stipulation ne se ferait pas, si, par l'accord des 
grandes Puissances, l'argent était ramené à son ancien 
taux, en vertu de l'admission à la frappe libre, ce qui per- 
mettrait de l'employer pour toute remise à faire entre les 
États contractants. 

Il suffirait donc, semble-t-il, de garantir le cours légal 
aux unités monétaires, soit d'or, soit d'argent. Mais, certes, 
il vaudrait encore mieux leur donner le cours forcé, puis- 
qu'on l'accorde bien aux billets de banque, en certaines 
circonstances. 

On préviendrait ainsi les stipulations excluant l'emploi 
comme moyen légal de payement de certaines pièces de 
monnaie, dont la circulation est d'intérêt public. 

« Le métal est le corps de la monnaie, le cours forcé en 
est l'âme. » (Gemuscbi, Anatomie de la monnaie, p. 12.) 

En donnant le cours forcé, c'est-à-dire la même puis- 
sance d'acquisition illimitée et le même pouvoir payant 
illimité, à un kilogramme d'or et à 15 1/2 kilogrammes 
d'argent, la convention internationale leur conférerait au 
même degré le pouvoir d'acheter toute chose : terres, mai- 
sons, marchandises, titres, etc., et de payer toute dette : 
impôts, intérêts, traites, remboursements, et, par consé- 
quent, la même valeur, en vertu des lois économiques les 
moins contestées. 



CHAPITRE XXX 



COMMENT SE COMPORTERAIT LE SYSTÈME BIMÉTALLIQUE 
INTERNATIONAL? 



Supposons que les grandes puissances commerciales, 
tout en conservant leurs types monétaires nationaux, s'en- 
tendent pour permettre la frappe libre de Tor et de Targeut 
en monnaie investie du pouvoir payant illimité sur la base 
d'un rapport identique entre les deux mélaux précieux : 
comment se comporterait ce système? Pour répondre à 
cette question, nous ne sommes pas réduits à des conjec- 
tures ou à des raisonnements. 

* Il nous suffit d'étudier comment s'est comporté lé sys- 
tème de Tan XI. 

S*il s'est bien maintenu et s'il a fonctionné tant qu'il a été 
en vigueur, à la satisfaction du pays qui l'a établi et à celle 
du monde entier, il est de toute évidence que, s'il était 
adopté par les autres nations, sa stabilité et ses avantages 
seraient accrus dans une proportion inappréciable. 
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CHAPITRE XXXI 



FIXITÉ DU RAPPORT ENTRE L OR ET L ARGENT DE 1 A 15 1/2 
ÉTABLI PAR LA LOI DE l'aN XI 



Le système monétaire de Tan XI investit du même pou- 
Yoir payant le franc d'or et le franc d*argent. 

Le point le plus débattu dans la théorie bimétallique est 
celui de savoir si la loi peut ainsi maintenir môme pouvoir 
payant, c'est-à-dire môme valeur à deux unités monétaires, 
-rone d'or l'autre d'argent. L'étude impartiale des faits 
permet de répondre affirmativement. 

La loi de l'an XI a décrété qu'on pourrait, en France, 
payer toute dette et tout achat soit avec un kilogramme 
d'or, soit avec quinze kilogrammes et demi d'argent mon- 
nayé en unités monétaires, du franc, ce qui établit un 
rapport de valeur entre l'or et largent de 1 à 15 1/2. 

Ce décret de la loi française a sufÛ pour maintenir ce 
rapport non seulement en France, mais dans le monde 
entier, à ce point que, dans tous les calculs et dans toutes 
les statistiques, depuis 1803 jusqu'en 1873, où il était fait 
mention de la valeur relative des deux métaux, on a pris 
ce rapport pour base. 

A la conférence monétaire de 1878, M. Léon Say a pu 
affirmer que, pendant soixante-dix ans, le système français 
avait pu maintenir le rapport de 1 à 15 1/2 entre l'or et 
l'argent, malgré les circonstances les plus extraordinaires : 
guerres, invasions, crises de toute nature, déluge d'or après 
1850, puis augmentation de la production de l'argent. 
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Ce fait, souvent contesté et attribué par M, P. Leroy- 
Beaulieu à des c< circonstances accidentelles et ftigitiTCs », 
est pleinement reconnu par la commission monétaire 
anglaise, Gold and Silver Cùmmis$ionj dans son rapport, où 
on lit ceci : « La production des deux métaux a été sou- 
mise à de très grandes variations dans les soixante-dix 
premières années de ce siècle, et cependant leur valeur 
relative n*a presque pas varié, si on la compare par séries 
d'années », comme cela se voit dans le tableau suivant ^. 

VALEUR RELATIVE DB LA PRODUCTION ET DU PRIX DE l'OR 
ET DE l'ARGEITT DANS LES PÉRIODES SUIVANTES. 



i 

■g 


VALEUR DE LA PRODUCTION 

(Moyenne annuelle.) 


PROPORTION 
DE l'argent a l'or 

(Production.) 


s. s 


rapport de valeur 

DE l'or 
ET DE LAR0ENT 

(Marchandises.) 


1 . Arrfut. 

1801-10 € î?.nO'i,ilOO 
1811-20 ^.S^^i.HOO 
1821-30 1 'i.i>7r>.'.iOO 
1831-40, :j,-:>:^.rK)0 
1841-50 ' U.StJ7,G00 
1851-55! .S.iil'.r'.^OO 
1856-60 ; 3,i^rH,/.00 
1861-651 0.9i;:^.,i00 
1866-70 l!/;)^i,sOO 


Or. 1 

i 2,480,000 3 226 à 1 

1,596,600 3 048 à 1 

1,983,100 2 055 à 1 

2,830,300 1 865 à 1 

7,638,800 899 à 1 

27,815,400 : 288 à 1 

28,144,900 ! 292 à 1 

25,816,300 386 à 1 

27,206,900 440 à 1 


Pence p. once 
60 7/16 

60 13/16 
59 11/16 
59 7/8 

59 9/16 

61 3/6 
61 5/8 
61 1/4 

60 5/8 


Argent. Or. 
15,61 à 1 
15,51 à 1 
15,80 à 1 
15,75 à 1 
15,83 à 1 
15,41 à 1 
15,30 à 1 
15,40 à 1 
15,55 à 1 



Il résulte de ce tableau que le rapport légal de J5 1/2 
à 1 s*est maintenu, jusqu'à la veille du jour où l'Allemagne 
a amené la baisse de l'argent, en le proscrivant et en 
adoptant l'étalon d'or. 



1. a In support of this view, it is pointed eut that while the 
relative value of the production of the two matais was subject 
le considérable changes in the firstlO years of this cenlury, 
the extrême variation in Iheir market value scarcely exceeded 
3 per cent, in either direction, as shown in § 7 ; while, if ihe 
average value over a séries of years is taken, the variation is 
hardly perceptible. » {Final Rep., I, p. 19.) 
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La Gold and Silver Commission admet comme démontré 
que le bimétallisme français a suffi pour maintenir par- 
tout le rapport légal français entre les deux métaux. Ce 
point est si important que nous reproduisons le texte 
même^ 

« Aussi longtemps que ce système est resté en vi- 
gueur, nous pensons que, malgré les changements sur- 
venus dans la production et dans l'emploi des métaux pré- 
cieux, il a maintenu le prix marchand (market price) de 
Targent à peu près fixe, conformément au rapport établi 
par la loi entre Tor et l'argent, savoir celui de 15 1/2 à 1 . 

« Le fait que le propriétaire d'argent pouvait, en fin de 
compte, l'apporter à la Monnaie et le faire convertir en 
numéraire, qui acquérait des marchandises sur la base du 
rapport légal de 15 i/2 d'argent à 1 d'or, avait pour effet, 
dans notre opinion, d'influencer le prix de l'argent sur le 
marché général, n'importe pour quel acquéreur ou pour 
quel pays l'argent était destiné ; il mettait le vendeur à 
même d'exiger un prix approximativement égal au rapport 
légal et avait ainsi pour résultat de maintenir le prix mar- 
chand fixe à environ ce taux. » {Final Report, p. 59.) 

Cette opinion de la commission anglaise, émise après une 
longue enquête et les débats les plus approfondis, est si déci- 
sive, que nous croyons utile de citer le texte anglais. 11 est 
emprunté à la partie du Final Report signée par les douze 
commissaires : 

« Part. I, Sec, 189. — Looking, then, to the vast changes which occurred 
prior to 1873 in the relative production of the two matais, without any 
oorresponding disturbance in their market valae, it appears to us difûcult 
- to resist the conclusion that some influence was then at work tending to steady 
the price of silver, and to keep the ratio "which it bore to gold approxi- 
mately stable. 

« Sec. 190. — Prier to 1873 the fluctuations in the price of silver were 
graduai in ther character, and ranged within very narrow limits. The 
maximum variation in 1872 was 5/8 d., and the average not quite 5/16 d. 
while in 1886 the maximum was 2 9/16 d., and the average nearly I 1/8 d. 
It bas not been, and indeed hardly could be, suggested that this diffé- 
rence can be accounted for by changes in the relative production or actual 
use of the two metals. 

« Sec. 191. — The explanation commonly offered of thèse constant varia- 
tions in the silver market is that the rise or dépression of the price of 
silver dépends upon the briskness or slackness or the demand for the pur- 
pose of remittance to silver-using countries, and that the price is iargely 
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affected by the amount of the bills sold, from time to lime, by tbe SeereUrf 
of State for India ia Counoil. 

« Bat thèse causes vere, as far as caa be seen, operatinç prior to 1873, as 
vell as subséquent to that date, and yet the sUrer market did not display 
the sensitiveuess to thèse influences from day to day and month to month 
which it now does. 

« See. 193. — Thèse considérations seem to suggest the existence of some 
steadying influence in former periods, vhich has nov been removed, and 
which hasleftthe sllrer market subjectto thefree influence of causes, the 
fuU effect of which vas previously kept in check. The question, therefore, 
forces itself upon us : H there any oLher eircumstanoe caiculated to affect 
the relation of silver to gold which dislinguishes the lalter period from the 
earlier? 

« Nov, undoubtedly the date which forms the dividing line between an 
epoch of approximate ûxity in the relative value of gold and silver and 
one of marked instability, is the year when the bimetallic system, whioh 
had previously been in force in the Latin Union, ceased to be in fuil opéra- 
tion; and we are irresistibly led to the conclusion that the opération of 
that System, establisbed as it was in countries the population and com- 
merce of which were considérable, exerted a material influence upon the 
relative value of the two metals. 

« So long as that system was in force we think that, notwithstanding 
the changes in the production and use of the precious metals, it kept 
the market price of silver approximately steady at the ratio Qxed by law 
between them, namely 15 1/2 to 1. 

« See. 193. — Nor does it appear to os a priori unreasonable to suppose 
that the existence in the Latin Union of a bimetallic system with a ratio 
of 15 1/2 to 1 fixed between the two metals should hâve been capable of 
keeping the market price of silver steady at approximately that ratio. 

tt The view that it could only affect the market price to the extent to whieh 
there was a demand for it for currency purposes in the Latin Union, or to 
which it was actually taken to the Mints of those countries is, we think» 
fallacious. 

« The fact that the owner of silver could, in the last resort, take it to those 
Mints and hâve it converted into coin which would purchase commodities 
at the ratio of 15 1/2 of silver to 1 of gold, would, in onr opinion, be 
likely to affect the price of silver in the market generally, whoever the 
purchaser and for whatever country it was destined. It would enable the 
seller to stand out for a price approximating to the légal coin, and would 
tend to keep the market steady at about that point. 

« Sec. 194. — It has been urged that during the earlier of the two periods 
which we hâve been contrasting, the conditions which existed from time to 
time were favourable to the maintenance of the légal ratio ; that the great 
influx of gold towards the middle of thb century found France with a large 
stock of silver, and that this silver, owing to exceplional circumstances, had 
a ready outlet to India. 

« But we do not think this affords an adéquate solution of the problem 
without taking into account the existence of the bimetallic system. U may 
be true that the circumstances referred to were conditions which helped to 
make the bimetallic system operative. But, as we hâve observed before, 
circumstances and conditions of a like nature hâve been n\ore or less ope- 
rative both before and since, 1873 and yet the effect on the relative value 
of the two metalls has been very différent, m 



CHAPITRE XXXII 



STABILITÉ REMARQUABLE DU RAPPORT DE 1 : 15 1/2 ADMISE 
PAR M. SOETBEER 



Dans son volume si rempli de faits : Matériaux relatifs 
aux métaux précieux (traduct. française par M. Ringeisen, 
1889, p. 11), M. Soetbeer écrit ce qui suit relativement à ta 
valeur relative des deux métaux précieux : « Depuis cette 
époque (1815) jusqu'en 1850 le rapport garda une certaine 
stabilité entre 1 : 15.95 et 1 : 15.62. L'or diminua de 
prix, les années où FAngleterre avait besoin de grandes 
provisions de blé, car elle le payait en ce métal qui se 
répandait sur le continent. 

a La production proportionnelle des deux métaux pré- 
cieux fut complètement changée par la découverte et 
Texploitation des gisements d'or de Californie et d'Aus- 
tralie; l'or produit forma les 2/3 et l'argent seulement 1/3 
de la valeur de la production totale, soit l'inverse de la 
proportion existant avant cette découverte. A la même 
époque, les exportations d'argent en Asie orientale augmen- 
tèrent d'une façon considérable et on pouvait s'attendre à 
une dépréciation certaine de l'or. Cette situation est expli- 
quée, dans un ouvrage traduit en anglais par Cobden, d'un 
économiste français bien connu, M. Michel Chevalier : 
« Jusqu'à un certain point, dit-il, l'or diminua évidemment 
« un peu de valeur. Le prix moyen de l'argent, qui de 1831 à 
« 1850 avait été de 59 pence 3/4, monta en 1859 à 62 pence 3/4 
« et, de 1851 à 1870, resta à 61 pence 1/4. » La cause 
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principale do la baus^ de rargent n'était pas la trop grande 
quantité d'or nouvellement produit.^ mais la situation du 
commerce de Tlnde orienlale, qui, surtout pendant la guerre 
do Sécession en Amérique a amené une demande très con- 
sidérable d'argent. Si la haus^ de l'argent ne s'accentua 
pas plus, cela provient de l'étalon double ou plutôt de 
TétaJon alternatif que possèdent les pays dont Je système 
monétaire a pour base le franc ^ >» 

{. On pourrait faire remarquer à M. Soetbeer que, sachant 
TefTet que devait produire la frappe libre de Tor, diaprés un 
tarif fixe et lelfet de compensation qui résulte^ d'après lui. du 
double étalonf il n'y avait pâs lieu de prévoir celte baisse de 
y or rcIaLivcment h Targent dont il parle, maïs seulement une 
l>aiaae de valeur du numéraire en ^3'èuérid relativement aux 
niarcbandiflea, comme Tavait prédit Michel Chevalier^ 






1 



CHAPITRE XXXIII 



LA FIXITÉ DU 13 i/2 DÉMONTRÉE PAR LES FAITS 



Pour démontrer une vérité, des faits valent encore mieux 
que des autorités, quelque imposantes qu'elles soient. Les 
prix de l'argent notés à Londres par M. Abei et Pixley et 
reproduits par M. Soetbeer prouvent que la frappe libre 
de l'or et de l'argent en France, au rapport de 1 : 15 i/2, a 
suffi pour maintenir le taux de» l'argent à Londres, et par- 
tant sur le marché universel, à environ 60 pence 7/8 l'once 
standard , c'est-à-dire au prix correspondant au rapport 
français de 1 : 15 i/2 pendant la période 1803-1873. Les 
écarts au-dessous ou au-dessus de ce prix s'expliquent, 
comme nous le montrerons, par les frais que nécessitait 
l'envoi de l'argent soit de Londres à Paris, soit de Paris 
à Londres. 

Nous donnons ici le tableau de ces variations du prix de 
Targent d'après M. Soetbeer. 



Prix • Prix Prix 

Années. moyen. le plus élevé, le plus bas. 

1800 60 1/8 » » 

180! 61 » » 

1802 61 13/16 » » 

1803 61 3/16 

1804 61 3/16 

1805 59 3/4 

1806 60 3/4 » • 

1807 61 1/8 » 
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Prit Prix Prix 

AnnétA^ moyen^ la plua uleré* b plue bas* 

l&DS 5S 5/S 

1SD9 „. 59 1/16 

leiO 59 13/16 . 1^ 

1811 eo fl/l& . « 

1S12 5a U2 - * 

1813....... 5â < ^ 

isu. <..... aa it/ie < * 

1815 61 t3/16 . ? 

1816 61 11/16 . *■ 

1817 61 9/iG • n 

1S18 61 7/16 . 4 

IStS. 61 1/2 

1820 60 3/8 S2 1/2 59 1/2 

1821 59 1/8 59 1/g 58 1/2 

1822.. 59 11/Î6 60 50 

1823 59 1/2 59 1/2 38 3/* 

1824....... 59 5/8 60 1/2 59 1/2 

lSa5 60 1/16 61 1/4 60 1/â 

1826 59 13/16 61 5S 3/4 

1827 59 IS/IÔ 60 1/4 59 1/2 

182* 59 3/4 60 1/2 59 1/4 

1S29 59 374 60 59 \j2 

1830. 59 5/8 60 59 3/4 

1831. 60 60 7/8 60 

1832 59 15/i6 60 1/4 59 3/4 

1833 59 3/16 60 58 3/4 

1834 59 15/16 60 3/8 59 3/4 

1835.....,, 59 H/16 60 59 1/1 

1836 60 60 3/8 59 3/8 

1837 59 9/16 60 3/8 59 

1833 59 i/2 60 1/8 59 3/4 

1839 60 3/8 60 5/8 60 

1840 60 3/8 60 5/8 60 1/8 

1841 60 1/16 60 3/8 59 3/4 

1842 59 7/16 59 3/4 59 1/8 

1843 59 3/16 59 5/8 59 

1844 59 1/2 59 3/4 59 1/4 

1845 59 1/4 59 7/8 58 7/8 

1846 59 5/16 60 1/8 59 

1847 59 1 1/16 60 3/8 58 7/8 

1848 59 1/2 60 58 1/2 

1849 59 3/4 60 1/8 59 1/2 

1850 60 1/16 61 1/2 59 1/2 

1851 61 61 5/8 60 

1852 60 1/2 61 7/8 59 7/8 
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Prix Prix Prix 

Années. moyen. le plus élevé, le plus bas. 

1853 61 1/2 62 3/8 60 5/8 

1854 61 1/2 61 7/8 60 7/8 

1855 61 5/16 61 5/8 60 

1856 61 5/16 62 1/4 60 1/2 

1857 61 3/4 62 3/8 61 

1858 61 5/16 61 7/8 60 3/4 

1859 62 1/16 62 3/7 61 3/4 

1860 61 11/16 62 3/8 61 1/4 

1861 60 3/16 -613/4 60 1/8 

1862 61 7/16 62 1/8 61 

1863 61 3/8 61 3/4 61 

1864 51 3/8 62 1/2 60 5/8 

1865 61 1/16 61 7/8 60 1/2 

1866 61 1/8 62 1/4 60 3/8 

1867 60 9/16 61 1/4 60 5/16 

1868 62 1/2 61 1/8 60 1/8 

1869 60 7/16 61 60 

1870 60 9/16 62 60 1/4 

1871 60 1/2 60 7/8 60 3/16 

1872 60 5/16 61 1/8 59 1/4 

En 1873, démouétisation en Allemagne; accumulation de 
dépôts d'argent en France à la Monnaie pour douze à qua- 
torze mois, d'où perte d'intérêts de 4 à 5 0/0 et suspension, 
en fait, de la frappe libre, avant les restrictions législatives. 

Ce tableau montre que, sauf pendant les années 1812-1813, 
où les relations commerciales de la France bimétallique 
avec l'Angleterre étaient presque complètement interrom- 
pues, les variations du prix de l'argent ont été maintenues 
dans les limites des frais nécessaires pour transporter ce 
métal soit de Londres à Paris, soit de Paris à Londres 
(Y. chap. suivant). Depuis 1803 jusqu'en 1850, les remises 
de Londres à Paris se faisaient principalement en argent, 
donc le prix de l'argent à Londres devait supporter les frais 
d'envois à Paris; au contraire, de 1850 jusqu'en 1870, les 
remises de Londres à Paris se faisaient principalement en 
or et on tirait de l'argent de France ; le prix de l'argent à 
Londres devait donc monter au point de couvrir les frais 
divers d'expédition de Paris à Londres, mais le pair bimé- 
tallique n'en était pas altéré. 
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Ce fait est d^autant plus remarquable qt 
malgré les changements les plus inouïs st 
production relative des deux métaux précie 
le voit dans le tableau h Fautre page. Les lig" 
la production de Tor et celle de Targent se mi: 
plètement; celle marquant la valeur relatif 
taux reste presque invariable. On ne peut 
preuve plm frappante de cette vérité que la pra 
valeur entre les deux métaux n'est nullement en 
leur production relative. 
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CHAPITRE XXXIV 

CAUSES DES VARIATIONS DU PRIX DE l'aRGENT A LONDRES 

L'inspection du tableau précédent montre que, d'une 
façon générale, depuis 1803 jusqu'en 1850, le prix de l'ar- 
gent se maintenait un peu au-dessous du pair de 60 7/8 
imposé par le rapport de la Monnaie française de i : 15 1/2^ 
et qu'à partir de 1850 jusque vers 1866, il se cotait en 
moyenne au-dessus du pair. Gela provenait de ce que, pen- 
dant la première période, l'argent envoyé de Londres à 
Paris pour les remises du change devait supporter les frais 
d'envoi, de frappe, etc., et ne pouvait donc valoir que le pair, 
moins ces frais. De 1850 à 1866 on envoyait de Londres à 
Paris de l'or et quand il fallait faire venir de l'argent de 
Paris à Londres, il fallait qu'il fût coté assez haut sur cette 
dernière place, pour couvrir les frais de l'opération. Voici 
ce que dit à ce sujet M. Ernest Seyd (Décline of Prosperity^ 
p. 76 et 78, et der Hauptirrthum in der Goldwâhrung^ 
p.4i): 

1. M. £. Seyd dit en note dans la brochure allemande, p. 7 : 
« L'auteur, s*occupant, depuis bien des années, des opérations 
en métaux précieux et en arbitrages, peut affirmer quMl en 
connaît bien la technique. En fait, il n*y a pas de marchandise 
sur laquelle la spéculation peut moins s*exercer que sur les 
métaux précieux. On ne peut en conserver des amas, car on 
perd les intérêts, et le prix des métaux ainsi que les frais 
d'envoi se calculent jusqu'à la dernière fraction. L'auteur peut 
établir par des chiffres exacts que, dans tous les cas, jusqu'en 
1872, les variations dans les prix de l'argent à Londres ont pour 
cause unique les frais d'envoi et de monnayage. » 
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tt Avant rasage de la vapeur, les métaux précieux étaient 
expédiés par voitures, et par voiliers partant de Douvres 
ou de la Tamise. Les frais étaient trois ou quatre fois plus 
élevés que maintenant; avec les frais de monnayage en 
France et la perte d'intérêts, ils pouvaient s'élever jusqu'à 3 
pour iOO '. Si donc un kilogramme d^argent était mon- 
nayé à Paris en 200 francs, le fret, les frais de monnayage, 
l'assurance, la perte d'intérêt s'élevaient à 6 francs, laissant 
net 194 francs, ce qui, au change de 25 fr. 22 1/2, donnait 
7. 13, 10, de sorte que les 31 281 onces d'argent standard, 
que réclamait le kilogramme à 9/10 de un, ne pouvait être 
payé à Londres que 59 pence. Plus tard les frais diminuèrent 
et purent se calculer ainsi : 

Monnayage par kilogramme fr. 1 50 

Frais généraux » 50 

fr. 2,00 

de sorte que 60 pence 1/8 pouvaient être payés h Londres. 
« Après 1850, quand on demanda de l'argent à la France, 
les frais d'expédition de Paris à Londres se calculaient 
ainsi : 

Un kilogramme argent à 9/10 de fin.... 200 francs 
Commission, fret, assurance, etc 3 — 

203 francs. 

Ce qui augmentait encore la prime, c'est que l'argent que 
l'on faisait venir de Paris n'était pas des lingots, mais des 
pièces de cinq francs plus ou moins usées, de sorte que, 
même en les triant avec de nouveaux frais accessoires, il 
fallait en fondre pour plus de 200 francs, aGn d'obtenir un 
kilogramme net. Les calculs précis de M. Ernest Seyd 
prouvent donc que les variations du prix de l'argent à Lon- 
dres dépendaient des besoins de cette place et des dépenses 



1. Le coût du monnayage pour l'argent s'élevait à 3 francs par 
kilogramme ou 1 fr. 50 pour 100 fp. jusqu'en 1835. En 1835, il 
fut réduit k 2 francs et, en 1850, à 1 fr. 50. 
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nécessaires pour j donner satisfaction. Mais ils prouvent, 
en même temps, la stabilité du rapport entre les deux 
métaux en France, lequel n*était pas altéré par les frais plus 
ou moins éh^yés que devaient simposer les arbitragistes 
anglais. Si m me le prix du blé reste fixe à New-York, il 
variera au Havre si le fret varie. 

On n'expédiera de Targent de Londres à Paris, que si ce 
métal baisse assez à Londres au-dessous de 200 francs le 
kilogramme, pour qu'on puisse retrouver les frais d*expé« 
dition et, au contraire, on ne fera venir de l'argent de Paris 
à Londres que si le prix de ce métal dépasse assez le tarif 
fixé de 200 francs le kilogramme pour couvrir les frais de 
renvoi. 

Nous trouvons dans les cbififres publiés par M. Soetbeer 
la preuve certaine que les variations du prix de l'argent h 
Londres n'impliquaient pas une variation correspondante 
sur le continent. 

« De 1857 à 1872, dit M. Soetbeer, le prix moyen de l'ar- 
gent à Hambourg est resté stalionnaire à 27 marks cou- 
rants 12 schellings Banco pour un mark d'argent fin, soit 
178 marks par kilogramme fin ». {Matériaux^ etc., p. 23.) 

Nous pouvons donc considérer la stabilité de la proportion 
1 : 15 1/2 entre l'or et l'argent comme démontrée. Il fau* 
maintenant chercher la cause de ce fait. 



CHAPITRE XXXV 



COMIfENT LE BIMÉTALLISME FRANÇAIS A ÉTABLI ET MAINTENU 
LE RAPPORT DE 1 : 15 i/2 ENTRE l'oR ET L*ARGENT 



On ne peut raisonnablement contester que si le rapport 
entre Tor et l'argent s'est maintenu de 1803 à 1872 à 
1 : 15 i/2, saufde légères variations, c'est Faction du bimétal- 
lisme français qui en est cause. En effet, du moment qu'il 
cesse d'être en vigueur ^ le rapport est soumis à des varia- 
tions considérables, et l'argent tombe, par soubresauts, de 
60 pence 7/8 jusque vers 42 pence. 

Quelle autre influence que celle du système monétaire 
français aurait pu maintenir ce rapport stable, en présence 
des variations inouïes dans la production de For et de l'ar- 
gent, qui ont eu lieu dans le cours de ce siècle, la propor- 
tion de valeur produite étant en 18H-1820 24,7 pour 100 or 
et 73,3 argent et, en 1851-1855, 77,6 or et 22,4 argent, 
c'est-à-dire la proportion ayant été complètement ren- 
versée. 

Les adversaires du bimétallisme prétendent que la valeur 
des métaux précieux, comme celle de toute autre marchan- 
dise, dépend de la production. Qu'ils expliquent alors 
comment, la proportion de la production de Tor et de Targent 

1. La frappe libre fut suspendue en France à partir du 7 sep- 
tembre 1873, quand Tordre fut donné à la Monnaie de limiter 
le monnayage à 40 000 écus par jour; mais comme, depuis des 
mois, l'argent encombrait la Monnaie sans pouvoir être mon- 
nayé, il s'ensuit que, dès la fin de 1872, la frappe libre a cessé 
en fait d'agir pour soutenir le cours du métal blanc. 
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W trouvant renversée, le rapport de valeur est resté presque 
entièrement stable ! Nul d'entre eux ne Ta essayé, et pour 
une bonne raison. 

On peut, da reste, montrer comment le bimétallisme 
français devait établir un rapport très stable entre les deux 
métaux précieux. M. Gernuschi Fa fait en termes si clairs 
que je puis me contenter de les citer (le Pair bimétallique^ 
pp. 17-24). 

« L'argent qu'on débarque à Londres ne peut pas y rester. 
Il n'y a pas d'emploi monétaire; c'est un capital mort dont 
il faut se défaire au plus vite. Avant 1873, on était toujours 
sûr de pouvoir le vendre pour Paris au pair bimétallique 
de 15 1/2, c'est-à-dire à 60 pence 7/8 l'once à 37/40 de fin, 
moins les frais de transport et de monnayage. On était éga- 
lement sûr, si on avait besoin d'argent pour l'Inde, de 
trouver à Paris des pièces de cinq francs, en y envoyant 
des traites ou de l'or qui était toujours reçu au pair bimé- 
tallique de 15 1/2, moins les frais de monnayage. Nul 
ne pouvait vendre l'argent plus cher qu'il n'aurait coûté en 
prenant à Paris des pièces de cinq francs, et nul ne voulait 
vendre de l'argent pour un prix moindre de celui qu'il pou- 
vait réaliser en l'expédiant à Paris, pour avoir, soit des 
traites, soit de l'or en retour, au taux de 15 d/2. Le prix 
de l'argent ne pouvait donc fluctuer qu'en dedans des deux 
extrêmes que tout le monde connaissait, extrêmes plus 
écartés que ceux du marché de l'or, mais ayant la même 
raison d'être. 

« L'échange des francs d'or contre des francs d'argent . 
n'étant pas obligatoire, il fallait parfois, si la Banque de 
France n'en donnait pas elle-même, rétribuer avec quelque 
fraction de c .lime les changeurs qui ramassaient les francs 
d'or ou les francs d'argent. Parfois aussi les pièces d'or ainsi 
ramassées étaient uséees, et la Banque d'Angleterre ne les. 
recevant qu'au poids, l'opération devenait plus coûteuse. 

« La France garantissait un pair de change à 15 1/2 à 
tous les pays monométalliques, mais, si on venait chez elle 
pour réaliser le 15 1/2, métal contre métal, il va sans 
dire que les frais de l'opération n'étaient pas à sa charge» 
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« Il esl donc bien établi que le marché de l'argent à Lon- 
dres n'était pas un marché à prix libres, comme les mar- 
chés de Mark-lane et de Mincing-lane. 

« Les cours de Targent étaient toujours tenus en laisse 
par le pair bimétallique. Si TAngleterre avait été elle-même 
bimétallique comme la France, les cours de Targent, à 
Londres, n'auraient pas plus varié que ceux de Tor. » 

Il est donc absolument évident que si, en envoyant de 
Londres à Paris 15 onces 1/2 d'argent, je puis obtenir une 
once d'or qui vaut dg 3. 17, 10 1/2, l'argent doit valoir ce 
prix à Londres, soit 60 7/8 p., moins les frais d'envoi et 
de monnayage à Paris. 

M. Gitfen lui-même le reconnaît. « Aussi longtemps, dit- 
il, qu'une personne qui a de l'or le donne pour 15 1/2 
d'argent, l'argent ne peut tomber au-dessous de 15 1/2. » — 
« Mais, ajoute-t-il, s'il n'est personne qui, consentant à 
donner 1 d'or pour 15 1/2 d'argent, possède etfectivement 
de l'or, nul n'a le pouvoir d'arrêter la baisse de l'argeot 
par rapport à l'or. Tel a été le cas, avant 1848, dans les 
pays bimétalliques. Ils ne pouvaient empêcher l'argent de 
tomber à 16, 17, 18, 19, 20 ou à un autre prix relativement 
à l'or. La loi bimétallique ne produisait plus aucun effet. » 
Nous pouvons répondre d'abord que le rapport n'étant 
tombé ni à 16, ni à 17, ni à 20, tant que la loi bimétalliqae 
a été en vigueur, mais le rapport s'étant maintenu stable, 
moins les frais de change et de transport (V. cbap- xxxnr), 
on peut en conclure que la France a toujours eu de l'or à 
donner pour de l'argent. Nous croyons d'ailleurs pouvoir le 
prouver par des chiffres indéniables dans le chapitre xxxvl 
Mais M. Henri Gibbs va plus loin dans le passage suivant 
du Double Standard (édit franc., Brux., p. 22) : « Ma thèse 
ne consiste point à dire que l'existence d'une circulation 
d'or et d'argent en France affecte le prix de l'argent en 
Angleterre, mais bien que c'est la loi du libre monnayage, 
condition essentielle du double étalon, qui maintient d'elle- 
même un marché constant et comparativement stable pour 
ce métal. Je soutiens, par conséquent, que cette loi da 
libre monnayage doit nécessairement maintenir en Angle- 
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terre ou dans tout autre pays monométallique, le prix de 
l'argent marchandise à un taux ne dépendant pas le moins 
du monde du pouvoir de drainer Tor français, ni de l'agio 
qu^oo y est forcé de payer pour ce métal, mais du taux du 
change entre les deux pays. 

« Si, par exemple, la France remettait demain en pleine 
activilé sa loi bimétallique, il n*y a pas de doute que, le 
jour même, si le change était aux environs du pair, le prix 
de l'argent à Londres ne se relevât à son ancien taux. Ce 
serait exclusivement une affaire de change, et en supposant 
que le change ne varie que d'une manière normale, sous 
Fintliience de moissons plus ou moins abondantes en 
France, ou d'une demande plus ou moins grande de mar- 
chandises étrangères pour la consommation, la remise 
éventuelle de 15 onces 1/2 d'argent pur, pour les vendre 
dans ce pays, y ouvriraient nécessairement à l'envoyeur un 
crédit sur lequel il pourrait disposer. Si le change était au 
pair, il vendrait sa traite sur notre marché pour £ 4. 4. 
11 pence 3/4, l'équivalent d'une once d'or pur calculé au 
taux de Jg 3: 17, 10 pence 1/2 par once au titre légal, ou, 
s'il était au-dessus du pair, pour quelque chose de plus. 
Bans aucun de ces deux cas, il ne ferait pas réellement la 
remise de l'argent. Mais s'il était au-dessous du pair, la 
faculté qu'il possède de remettre l'argent fixerait inévita- 
blement le prix au-dessous duquel l'argent ne peut pas 
descendre sur notre marché. La présence ou l'absence d'or 
à Paris, le fait que la France aurait ou n'aurait pas d'or 
à nous donner, tout cela n'affecte en rien la question. Il 
s'agirait exclusivement d'une question de change et de 
balance commerciale entre les deux pays. Tout dépendrait 
du fait que la France est ou non, pour le moment, débi- 
trice de l'Angleterre. Il y aurait toujours la faculté de 
temellre l'argent à Paris pour l'y vendre ou le monnayer, 
et de faire traite pour l'équivalent, de manière à le rece- 
"voir en or à Londres. 

« C'est exactement ce qui est arrivé de 1827 à 1871, 
période pendant laquelle la France était, disait-on, dénuée 
d'or, car le prix de l'argent en Angleterre n'a fluctué qu'entre 
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587/8 et 60 3/8, la moyenne de Tannée la plus basse (1845) 
étant 59 3/8. » 

Voici comment M. H. Gibbs explique ceci d^une façon pra- 
tique dans sa déposition devant la Gold and Silver Commis- 
sion, part. I, p. 177 : « Silver comes, we will say to England 
consigned to anybody. How is he to get money for that 
silver? He goes into the market and offers the silver, and 
the price is said to be 59 d. an ounce. « No be says, cer- 
« tainly not. Why am I to give it you for 59 d. an ounce? I 
« send it over to Paris; tbere it is coined into a certain 
« number of francs and I draw for tbat number of francs. I 
« sell my bill on the market and receives English money. » 
We are of course, supposing that the exchange is about 
par : that money then, will necessariiy be the aniount pro- 
duced at the exchange of the day by the number of francs 
that are to my crédit with my correspondent in Pans, and 
therefore I get my gold. » 

Remarquons toutefois que, si un pays bimétallique est 
complètement privé d'or et s'il doit solder des traites tirées 
sur lui, il ne pourra les payer qu'en argent. Le change sur 
ce pays baissera donc dans la même proportion que le prix 
de Targent, de même que baisse le change sur un pays qui 
n'a plus que du papier-monnaie déprécié. 

Le change sur Paris n'étant jamais tombé au-dessous des 
frais que réclamaient l'envoi et le monnayage à Paris, c'est 
la preuve qu'une traite pouvait y être payée en or. La prin- 
cipale objection qu'on ait faite à M. H. Gibbs est celle-ci : 
Si la loi peut établir un rapport fixe entre l'or et l'argent, 
elle le peut aussi entre l'or et le papier - monnaie. La 
réponse est celle-ci : La loi bimétallique n'établit pas un 
rapport entre les deux métaux, — elle donne le même pou- 
voir payant à un kilogramme d'or qu'à 15 kilogr. 1/2 d'ar- 
gent, en leur accordant en même temps le libre mon- 
nayage. Mais comme on ne peut accorder la libre fabrication 
du papier-monnaie, la base essentielle du bimétallisme 
fait dëiaut. Toutefois si l'État limite la quantité du papier- 
monnaie, il peut le maintenir au pair, comme on Ta vu 
en 1848 et 1871-1872. 



pw^r^: 



CHAPITRE XXXVI 



LE SYSTÈME BIMÉTALLIQUE A-T-IL EXISTÉ EN FRANCE 
AUTREMENT QUE DANS La'lOI? 



Oq a prétendu qne la France n'a jamais en, sanf pendant 

quelques années ezceplioDuelles, un agent de circulation 

monétaire composé effectivement des deux métaux. De 

iS03 à 1850 elle n'aurait eu que de Targent et de 1850 à 

1870 que de l'or. Cette affirmation a été si souvent répétée 

en Angleterre, depuis Jevons et Bagehot jusqu'à M. Giffen, 

et il a été si insuffisamment démontré combien elle était 

erronée, que beaucoup de personnes la considèrent encore 

comme vraie; ainsi Ta fait, par exemple, M. Juglar dans son 

discours au Congrès monétaire de 1889 (Y. Compte rendu 

. in extenso, p. 232). 

Cependant nous sommes en possession d'un assez grand 
nombre de données certaines, pour pouvoir affirmer que la 
France a toujours eu, en même temps, assez d'or et assez 
d'argent pour maintenir en pratique le pair bimétallique 
de 1 : 15 1/2, sauf les variations inévitables résultant du 
cbange et des frais d'envois et de monnayage des métaux 
précieux, telles que nous les avons indiquées au cha- 
pitre XXXIV. De 1803 jusqu'en 1842 * on a frappé, sans 
compter, les pièces d*or de 40 francs, 47 779 389 pièces de 

1. Je m'arrête, pour ce calcul, à cette date parce que la période 
4803-1842 est celle où la rareté de l'or aurait dû se faire le 
plus sentir en France. A partir de 1840 la production de l'or 
augmente d'année en année. 
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20 francs, soil pour 955 587 780 francs d*or, ce qui fait par 
an 23 889 694 francs de monnayage d*or. Si Tor avait été 
une marchandise jouissant d'une très forte prime, nul n'en 
aurait fait monnayer, ainsi qu'on le yoit maintenant que, 
depuis bientôt dix ans , la frappe de l'or est devenue 
presque nulle dans l'Union latine. 

M. Alexandre Baring, plus tard lord Ashburton, répond 
au Committee for Coin, 26 avril 1828, à propos de l'or : 
« La variation en France dépasse rarement 1/10 pour 
400; exceptionnellement elle arrive à i/4 pour 100. Elle 
a dépassé ce taux quand la Banque d'Angleterre drainait 
le continent pour avoir de l'or. » Dans sa déposition à la 
Qold and Silver Commission, 24 juin 1887, M. Barr Robertson 
dit : « Le total net des exportations d'ôr de France entre 
1815 et 1836 a été, d'après les chiffres officiels, complète- 
ment insignifiant. » Il ajoute plus loin : « 11 y a eu, sans 
doute, parfois une prime* sur l'or, comme sur Targent, 
mais cela intéressait les marchands de métaux sans affecter 
en rien les payements en monnaie du peuple français. 
Depuis 1795 jusqu'à ce jour, l'étalon monétaire (standard) 
français n'a jamais été exclusivement soit d*or, soit d'ar- 
gent. » (II Rap., pp. 20, 21 *.) 

Il y a plus : nous avons des chiffres précis qui démon- 
trent la vérité absolue des affirmations de M. Barr Robertson. 
Le gouvernement français a communiqué à la Conférence 
monétaire de 1878 un tableau indiquant, avec la date de la 
frappe, le nombre de pièces de 20 francs et de pièces de 
5 francs frappées en France de l'an IV à 1878, et le nombre 
des pièces de chaque date trouvées dans 19 511 caisses des 
comptables des administrations financières de France, le 
14 août 1878 (V. le tableau à la fin de ce chapitre). 

Je n'y reproduis les chiffres comparés que jusqu'en 1850, 



1. Dans l'enquête du Committee on Bank of England Charter, 
M. Rothschild dit (n» 4789), 24 juillet 1832, que « depuis sept 
ans la prime sur Tor a été généralement & Paris de 1/4 ou de 
3/8 pour 100 ». La prime était alors moins élevée que mainte- 
nant que la France regorge d'or, mais elle était très variable. 
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parce qae c'est pour la période 1803 à 1850 qu'il faut 
prouver que tout l'or ii*avait pas disparu. 

En comparant les millésimes, on trouve que, presque 
pour toutes les années, il restait plus de pièces d'or que de 
pièces d'argent. L'or avait donc été relativement plus con- 
servé en France que l'argeot. 

En Angleterre également le nombre des anciennes pièces 
restant en circulation est très minime, car il résulte de l'en- 
quête faite en 1889 par MM. John Martin et R. Inglis Pal- 
grave, auprès de 1 500 banques anglaises, qu'il ne reste en 
circulation que 5 pour 100 de la monnaie d'or, souverains 
et demi-souverains, représentés par des pièces « pré victo- 
riennes ». 

En France, en 1878, sur 572 916 pièces de 20 francs on en 
trouva 49441 antérieures à 1851, donc environ 10 pour 100, 
soit deux fois plus que de pièces « prévictoriennes» en Angle- 
terre. Si l'on invoque contre le bimétallisme français la loi 
de Gresham, on peut dire que, pendant la période où l'or, 
prétend-on, a disparu de la circulation française, cette loi 
a agi plus sur l'argent que sur l'or, puisqu'il était resté 
relativement plus d'anciennes pièces d'or que d'anciennes 
pièces d'argent. 

M. Giffen, qui avait appuyé son argumentation contre le 
bimétallisme principalement sur le fait que la France avait 
manqué d'or de 1803 à 1850, reconnaît aujourd'hui son 
erreur, et il explique môme pourquoi l'or était resté en 
France : « Pourquoi, dit-il dans une lettre au Times (i<^' févr. 
18 0), y avait-il tant d'or en France lorsque l'argent était 
la monnaie prédominante sous la loi bimétallique? Pendant 
longtemps, en France, l'or était demandé pour certains 
usages plus qu'il ne l'eût été autrement, parce qu'il n'y 
avait pas de billets de banque inférieurs à 20 livres ster- 
ling (500 francs) *. » 



1. « Why was there so much gold in France at one time 

When silver was its prédominant money under biaietallic 

law?... For a long lime, then, in France gold wns wanted for 

spécial purposes more than it wouid olherwise hâve been, 

E. DE LaVELEYE. — La monnaie. 10 
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Ce qaî prouve d*uQe façon non moins décisive que Tor 
n*a jamais manqué en France ce sont les cours du change 
entre Londres et Paris. Je prends à ce sujet les chiffres 
invoqués par M. Juglar pour prouver sa thèse aotibimé- 
talliste. « Pendant cette longue période, dit-il (i8i9 à 18^), 
le cours du change oscille de 25.95 à 25.40; dans quelques 
rares circonstances on se rapproche du pair pour s'en 
écarter aussitôt et remonter à 25 fp. 50 et 25 fr. 65, de 
fr. 25 ou de fr. 45 au-dessus du pair, ce qui représen- 
tait la prime sur Tor par rapport à l'argent. » Gomme nous 
Tavons vu au chapitre xxxiv, cette prétendue prime repré- 
sentait seulement les frais qu'il fallait faire pour envoyer 
de Londres de l'argent à la Monnaie de Paris et pour en 
faire revenir de l'or, ou simplement pour tirer sur Paris. Il 
est évident que si on n'avait pas pu obtenir à Paris de l'or 
pour payer une traite de Londres, le change aurait été 
bien autrement défavorable à la France. 

Sans doute, de i803 à 1850, l'or était rare dans le monde 
«ntier, parce que la production de ce métal était restreinte 
(d'après M.Soetbeer, moyenne annuelle, en millions de marks : 
de 1801 à 1810 : 49; de 1811 à 1820 : 31; de 1821 à 1830 : 
39; de 1831 à 1840 : 56; de 1841 à 1850 : 152); et, en outre, 
l'Angleteire, qui avait soutiré du monde entier un demi- 
milliard pour reprendre ses payements après 1816, conti- 
nuait à réclamer la plus grande partie de la production 
annuelle pour son monnayage toujours important : mais 
la France avait eu, pendant les guerres de l'Empire, un 
monnayage relativement considérable, et elle l'a, en grande 
partie, conservé ou elle l'a entretenu par des frappes nou- 



because there was no dénomination of paper under i 20. » 
M. Gilîen maintient néanmoins sa thèse en s'appuyant sur le 
fait que Tor jouissait d'une prime : « The point is not very 
malerial », dit-il. Mais s'il y avait de l'or en France, on pou- 
vait donc toujours obtenir, moyennant une légère prime, un 
kilogramme d'or contre 13 1/2 kilogr. d'argent; donc le bimé- 
tallisme français était assez puissant pour maintenir ce rap- 
port entre les deux métaux et le pair du change entre TAngle- 
terre et la France. 
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Telles *. Le ministre des Finances en France dit ce qui suit 
en 4803, dans un rapport officiel que cite M. Barr Robertson 
(Gold and Silver Commission ^ II P., p. 20) : 

« Les pièces d'or composent le tiers de nos espèces. 
Elles constituent Finstrament principal de notre commerce 
intérieur. Il est admis que les blés, le bétail, et tous les 
autres objets pondéreux de consommation répandus sur 
tout le territoire de la République et qui sont rassemblés 
pour Tapprovisionnement de nos cités, de Parmée et des 
ports sont d*abord payés avec de l'or. » 

« En 1832, dit M. Barr Robertson (H P., p. 20), la France 
perdit par l'exportation 1 600 000 livres sterling d'or, mais 
elle en regagna, par Timportation, 1 800 000 en 1830, 1831 
et 1833, et pendant les cinq années i830 à 1834, elle mon- 
naya pour près de 5 000000 de livres sterling. Le total 
des importations d'or de 1815 à 1836 s'éleva à environ 
15 800000 livres sterling et le total des exportations à 
environ 16 400000 livres sterling, de sorte qu'elle perdit en 
tout environ 600 000 livres sterling d'or. » — Comme la 
frappe de 1803 à 1820, pendant la période de suspension du 
remboursement des billets en Angleterre, s'était élevée en 
France à 722 063 080 francs, on peut en conclure qu'il 

1. Monnayage d'or, en Angleterre, en livres sterling : 



ANNÉES 

1817 4 275 339 

1818 2 862 373 

1819 3 574 

1820 969516 

1821 9520758 

1822 5356787 

1823 759 718 

1824 •. 4065075 

1825 4 5S0 919 

1826 5 896 461 

1827 2 512 636 

1828 1008559 

1829 2446754 

1830 2 387 881 

1831 587949 

1832 3 730 757 

1833 1225S 



ANNÉES 

1834 66 949 

1835 1109718 

1836 1787785Î 

1837 1253 088 

1838 2855364 

1839 504310 

1840 — 

1841 378 472 

1842 5 977 051 

1843 ■ 6G07 849 

1844 3563949 

1845 4 244 608 

1846 4 334 911 

1847 5 158 440 

1848 2 451999 

1849 2 177 955 

1850 1491836 



De ce tableau résulte que l'Angleterre absorbait, pour entre- 
tenir ou augmenter son stock monétaire, plus que la production 
annuelle de Tor. 
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devait rester en ce pays un stock d'or considérable, aa 
moment où la production de Tor commença à accroître 
rapidemf'nt, c'est-à-dire yers 1850. De tous ces faits il 
résulte à Tévidence : 

i^ Que si Tor a été rare en France comme sur tout notre 
continent, surtout de 1820 à 1840, il faut en chercher la 
cause, non dans la loi bimétallique de Tan XI, mais dans la 
production très réduite des mines et dans la prépondérance 
commerciale de TAngleterre; 

2o Que néanmoins il y a toujours en en France assez d^or 
pour faire face aux traites de Tétranger et, par conséquent, 
pour maintenir le pair bimétallique, ce qui est le point 
•capital à démontrer. 

Passons maintenant à la seconde période, de 1850 à 4870, 
pendant laquelle, dit-on, la France, n'ayant plus en circu- 
lation que de For, n'aurait pu contribuer à maintenir le 
rapport de l'argent avec l'or sur le pied du 1 : 15 1/2 légal. 

Ici encore les chiffres officiels démontrent que la France 
ii*a jamais perdu, il s'en faut, toute sa monnaie d'argent. 

De 1795 à 1871, la France a frappé pour 5 122 287 325 francs 
d'argent, dont à déduire, démonétisation, 236 150 029; reste 
net 4 886 135 196 francs. 

D'après M. Soetbeer, les exportations d'argent de France 
pen^iant la période 18ÎI0-1870 ont été : 



MOYENNE 

PAR 

ANNÉE 


IMPORTATIONS 


EXPORTATIONS 


EXCÉDENT 
DE 

l'importation 


EXCÉDENT 
DE 

l'exportation 


1851-1860. 

1861-1870. 


Fraoes. 
140174 000 

196 492 000 


Francs. 
279139 000 

166 027 000 


Franes. 
30 465 000 


Franes. 
138.966 000 



Il résulte de ce tableau que la France a perdu pendant les dix 

années 1851-1860 1 380 965 000 francs. 

Et qu'elle a gagné durant les dix 
ans 1861-1870 300 465 000 — 

Reste net pour les vingt ans. . . 1 080 500 000 francs. 
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Qu'on soustraie encore un milliard, si Ton veut, pour 
remploi industriel, et les exportations non renseignées, etc., 
il restera encore environ trois milliards d*argent : donc plus 
que TAngleterre n*a en tout de monnaie tant d*or que d*ar- 
gent. 

n est a noter, d'ailleurs, que même pendant la période du 
grand afûux d'or des placers, la France continuait à importer 
beaucoup d'argent et à en frapper pour une somme impor- 
tante. J'emprunte les chiffres suivants à M. Michel Gheva« 
Yalier (Baisse probable de Vor, p. 55 et 57) : 

Importation d'argent, de 1849 à 1857, 1 815 703 020 francs. 

Monnayage de l'argent. 

1850 86 458 485 

1851 59 327 308 

1852 71 918 445 

1853 20 099 488 

1854 2 123 887 

1855 25 500 305 

1856 ^ 54 422 214 

1857 3 809 61 1 

M. Michel Chevalier conclut de ces chiffres qu'on n'a plus 
frappé, pendant ces huit années, qu'une moyenne de 
40 457 000 d'argent, tandis que, du 18 brumaire an VIII ^ 
jusqu'en 1848, c'est-à-dire pendant quarante-huit ans, on 
en avait frappé en moyenne, par an 81 065 000. Cela est 
exact : comme après 1850 on monnayait beaucoup d'or, on 
ne pouvait plus monnayer autant d'argent; mais on conti- 
nuait à en frapper, ce qui prouve que la prime n'était pas 
assez forte pour éloigner complètement l'argent de la Mon- 
naie. Même au moment où l'argent faisait prime, dit M. Ju- 
glar, l'écart sur les changes en hausse ou en baisse n'a 
jamais dépassé 20 centimes. {Discours au Congrès mon, de 
4889. Compte rendu, p. 231.) 

Sans doute pendant la guerre de la Sécession en Amé- 
rique, lorsqu'il a fallu payer le coton aux Indes en argent, 
ce métal était exporté de France par cette circonstance 
exceptionnelle, et une prime s'est établie en faveur du 

10. 
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métal blanc de 1852 à 1865 ; mais elle n'a jamais excédé 
les frais nécessaires pour payer le transport, la prime d'as- 
surance, la perte d'intérêt et la perte sur les pièces de cinq 
francs plus ou moins usées qu'on prenait au pair et qui, 
fondues ou pesées, ne rendaient pas le poids correspondant à 
la valeur légale. Le taux des changes et des primes et les 
chiffres de la statistique prouvent donc que la France n*a 
jamais perdu toute sa monnaie d'argent. 

Sans doute, en France, Pagent métallique de la circula- 
tion a été principalement l'argent, de 1803 à 1850, et prin- 
cipalement Tor, de 1850 à 1870; mais pendant ces deux 
périodes il y a eu tantôt assez d'or, tantôt assez d'argent 
pour maintenir pratiquement le pair bimétallique de i :15i/2. 

Le tableau de la page suivante présente par millésime le 
nombre de pièces de 20 francs d'or et de pièces de 5 francs 
frappées en France de l'an IV à 1850, et le nombre de ces 
pièces trouvées dans les 19 511 caisses des comptables des 
administrations financières de France, le 14 août 1878. 
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NOMBRE DE 


PIÈCES 


H ^ 


NOMBRE DE 


PIÈCES 


{■^ ^ 




DE ÏO FRANCS 


S 1 


DE 5 FRANCS 


Ss 


DATES 




— i- ^ 


2; 






2Î 






Frappoei 
chaque 
année. 


Trouvée 
dans les 
caisses. 


Cu * 


Frappées 
chaque 
année. 


Trouvées 
dans les 
caisses. 


û. '^ 


AnsIVetV.l 


» 




» 


S 279 877 


927 


II. M 


An VI 


» 




» 


2 383 480 


648 


0.-Î7 


An VU.... 


» 




» 


3 795 941 


722 


i\7f> 


An VIII... 


» 




» 


2 T70 446 


817 


O.-^J 


An IX 


« 




» 


763 319 


647 


U,S^t 


An X 


» 




n 


968 557 


442 


(Ï,t5 


An XI 


» 




» 


2 285 851 


668 


0,29 


1803 


58 262 


572 


9,81 


4 565 400 


1013 


ÛM 


1804 


1 416 387 


347 


0.24 


8 460 663 


1175 


0.13 


1805 


520 311 


138 


0,26 


7 836 898 


662 


0,08 


1806 


1 151 950 


659 


0,57 


4 485 649 


684 


0,15 


1807 


839 444 


571 


0,68 


804-423 


1128 


1,40 


1808 


1482 975 


1024 


0,69 


9 382 286 


2 179 


i).S3 


1809 


720110 


566 


0,78 


7 985 445 


1877 


O.âi 


1810 


2 186 802 


1435 


0,65 


10 344 480 


2120 


n,ÏO 


1811 


4 070 593 


2 475 


0,60 


48 947 496 


8 556 


0,17 


1812 


3 471 798 


2 424 


0,66 


31 045 613 


5909 


0.1 y 


1813 


3 037 054 


1925 


f>«3 


26 002 853 


4 5il 


i\a 


181-i 


3227 236 


2 072 


o/il 


12 157 707 


2 487 


iKV) 


1815 


2 768 992 


2104 


0.75 


7 532 048 


1588 


0,:il 


1816 


640106 


235 


^.3-5 


6 836 669 


1489 


0.Ï1 


1817 


2 428 882 


1608 


tHi^ 


7 008 958 


1495 


HM 


1818 


4 042 851 


2296 


<K^.A 


2 419 939 


560 


0,2:î 


1819 


2 611 313 


1430 


o.M 


4 188 801 


837 


0-20 


1820 


1428 094 


737 


lï.M 


3 612 292 


871 


0,24 


1821 


20 207 


72 


3,^i3 


13 355 188 


2 584 


0.1^) 


1822 


833 937 


224 


es. or) 


19 688 279 


3 621 


0.13 


1823 


20 087 


79 


a/.^3 


16 068150 


3 165 


0,19 


1824 


324 477 


1574 


■'.,>-> 


82 314 567 


5867 


osa 


1825 


2179 346 


411 


cM^ 


14 573 894 


8170 


0,14 


1826 


46153 


76 


\M 


17 740 462 


6 707 


0,37 


1827 


157 835 
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29 916 081 


10 741 


0.35 


1828 


«79 259 
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31 426 133 
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1829 


13 729 


52 


3,78 
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7 480 
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1830 
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15 019 


0^3 


1831 
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40 658 479 


48148 


1,03 


1832 


49 433 
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^►.50 


26 261063 


86 233 


0,t»T 


1833 


394 307 


317 


o,><0 


30 885119 


33 204 


1,07 


1834 


883 344 
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|>J7 


42 306 804 


42 856 


1,0L 


1835 


152 927 


153 


L>,l,i5 


19 162 221 


18108 


0,04 


1836 


149 376 


182 


iM 


8 303 765 


9 473 


1,14 


1837 


44 889 


103 


2:m 


81840 508 


28107 


1,01 


1838 


184 953 


255 


i:m 


17 248 016 


18 606 


1,07 


1839 


1033 454 


917 


0,S8 


14 307 757 


14 643 


1,0* 


1840 


2 049 912 


2 409 


1,17 


12 261177 


12 988 


1,05 


1841 


618 753 


764 
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14 659 936 


15 797 


1,07 


1842 


92 636 
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\f'Ù 


13175 982 


18 818 


0,t>T 


1843 


141330 
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0.U6 


14 371 790 


14 (»7 
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1844 


137 113 
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13 395112 


13 384 


0.^>l> 


1845 


5 '57 
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IS,;;.^ 


16 780 658 


15 069 


0,isy 


1846 


104 321 


116 


1,11 


8 448 203 


9 347 


1,10 


1847 


385 301 


449 


1,16 


14328 006 


14133 


0,9S 


1848 


1984 887 


3 722 


1,87 


23 810 589 


23 204 


0M7 


1849 


1355 478 


3175 


2:34 


40 766 309 


33156 


0.31 


1850 


3 963 594 


6 791 


1,71 


16120 678 


13 886 


0,SG 






CHAPITRE XXXVII 



DE LA BAISSE DES PRIX DE L*ARGENT APRÈS 1873 



Les monométallistes , M. P. Leroy- Beanlieu eu tête, 
soutiennent, contrairement aux faits les plus évidents, que 
la baisse de Targent après 1873 est due, non à l'effet des 
lois monétaires en Allemagne et dans TUnion latine, mais 
A des causes naturelles, notamment à Taccroissement de 
la production de ce métaf. Dans sa lettre au Times^ du 
1« février 1890, M. Giffen écrit : « Le système bimétallique fut 
rompu en 1874, parce que la baisse de Fargent actuelle et 
redoutée eu rendit impossible le maintien et ce ne fut pas 
la chute de ce système qui causa la baisse de l'argent. » 

De 1862 à 1872 la production annuelle de l'argent s'élève 
^e 9040000 livres sterling à 13050000 livres sterling (chiffres 
de la Si/uer Commission anglaise de 1876), et rien n'indique la 
moindre baisse du prix de Targent. La cote moyenne se 
maintient à 60 9/16 p. en 1867, à 60 1/2 en 1868, à 60 7,16 
•en 1869, à 60 9/16 en 1870, à 60 1/2 en 1871, à 60 5/16 en 
1872. En janvier 1872, elle s'élève même au taux excep- 
tionnel de 61 1/2 p. et, au commencement de 1873, l'argeot 
fait encore 15 pour 100 de prime à Paris (V. les chiffres 
de M. Juglar, Compte rendu du Congrès monét. de 4889^ 
p. 290). 

Mais en Allemagne une loi du 4 décembre 1871 décrète 
le système du marc d'or, « en attendant la démonétisatioo 
des monnaies d'argent ». Celle-ci est votée par la MùntZ' 
4}esetz du 9 juillet 1873. Aussitôt l'argent afflue à la Mon- 
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naie de Paris et de Bruxelles en telle quantité que la 
frappe ne peut y faire face. Le métal blanc reçu contre des 
<c bons de monnaie », mais ne pouvant être monnayé 
immédiatement, perd son intérêt pendant Tattente et se 
déprécie en cooséquence ; il tombe en moyenne à 59 1/4 ^. 

Le 6 septembre, le gouvernement français limite le mon- 
nayage de l'argent à 200000 francs par jour et le gou- 
vernement belge suspend aussi la frappe libre. A partir de 
ce moment, le bimétallisme ne peut plus exercer d'action 
compensatrice sur le rapport des deux métaux. Les fluc- 
tuations commencent et s'accentuent dans le sens de la 
baisse de Targent. La moyenne de son prix à Londres est, 
en i874, 58 5/16 p.; en 1875, 56 7/8; en 1876, 52 3/4; en 
1877, 55 13/16; en 1878, 52 9/16; en 1879, 54 1/4; en 1880, 
55 1/4; en 1881, 51 11/16; en 1882, 51 5/8; en 1883, 5« 
9/16; en 1884, 50 5/8; en 1885, 48 5/8; et, en août 1885, 
il tombe jusqu'à 42 1/2 p. Ainsi donc, au lieu de la stabilité 
comme de 1803 à 1870, il se produit des variations inces- 
santes et déréglées, déterminées par des causes diverses, 
dont les principales sont la frappe aux États-Unis, sous 
Tempire du Bland hill, et les remises à faire dans Textrème 
Orient. 

La Silver Commission anglaise de 1876 énumére diffé- 
rentes causes de la baisse de l'argent : 1<» accroissement de 
la production ; 2® décroissance des demandes d'argent pour 
l'Inde ; 3^ substitution de l'étalon d'or à l'étalon d'argent en 
Allemagne et dans les États Scandinaves; 4<> suspension de 
la frappe en Hollande et dans l'Union latine. La véritable 
et unique cause c'est la MûrUz-Gesetz allemande et la cessa- 
tion du monnayage libre dans l'Union latine. 

La production annuelle de l'argent a été d'après la Silver 
Commission : 

1. Cette dépréciation du prix de l'argent a été parfaitement 
expliquée dans une brochure récente de M. H. Gibbs : the Fall 
in Silver and the closing of the French Mint. Il y prouve que, 
nisqu'à la suspension de la frappe libre en France, le prix de 
l'argent à Londres a été exactement celui qui devait résulter 
du cours du change sur Paris. 
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Pour 1872 dg 13050000 

— 1813 — 14050000 

— 1874 — 13500000 

— 1875 — 14200000 

Gomment cet accroissement insignifiant de la produc- 
tion de 1 million sterling par an, entre 1872 et 1875, 
aurait-il pu faire tomber le prix de Targent de 60 5/16 p. à 
56 7/8, alors qu'un accroissement annuel dans la produc- 
tion de 4 millions sterling de 1862 à 1872 n'avait pas 
ébranlé le pair bimétallique? 

Ce qui a amené la baisse, c'est une loi économique, sans 
doute, la modification du rapport entre l'offre et la demande, 
mais ce qui a agi, ce n'est pas l'augmentation de l'offre 
résultant de la productivité des mines, mais la diminution 
de la demande résultant de la loi allemande d'abord, puis 
de la loi française. C'est aussi l'opinion émise par la Silver 
Commission anglaise qui, chose curieuse à noter, invoque à 
ce sujet l'autorité de M. Giffep. « De cet examen, dit-elle, 
il semble résulter que la baisse du prix de l'argent n'est 
pas due à un excès de production relativement à l'or. 
Ainsi que M. Giffen l'a parfaitement établi dans sa dépo- 
sition, il est constant que les variations qui se sont pro- 
duites résultent plutôt de l'emploi que Ton fait actuelle- 
ment des deux métaux. » 

Dans une note communiquée au Congrès monétaire de 
1889 (V. Compte rendu, p. 259), M. Borst, de Delfzyl (Pays- 
Bas), cite également des chiffres qui prouvent à toute évi- 
dence que la baisse de l'argent depuis 1873 a pour cause 
la loi, non la nature : 

« Sans aucun doute, dit-il, la baisse de l'argent par rap- 
port à la valeur de l'or doit être uniquement attribuée à la 
suspension de la frappe illimitée de l'argent dans les États 
bimétalliques. 

« De 1845 à 1852, la production de l'or a augmenté de 
10 à 44 millions de livres sterling par an. 

« La Hollande, s'effrayant alors de la baisse annoncée du 
prix de l'or, adoptait l'étalon unique d'argent, mais la 
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Banque d*Ângleterre continuait d'acheter tout For qu'on 
lai offrait au prix fixe de i. 3. 17, 9 par once standard. 
Les autres États ne suspendaient pas la frappe illimitée de 
Tor et le prix de For ne baissait pas, et ne pouvait pas 
baisser. 

<c De 1845 à 1873, la production de Fargent a augmenté de 
5 à 13 millions de livres sterling par an. 

« Le prix de Fargent n'a pas baissé, parce que les autres 
États bimétalliques continuaient la frappe illimitée de Far- 
gent. 

« De 1873 à 1886, la production de Fargent a augmenté de 
13 à 22 millions de livres sterling par an, mais la frappe 
libre de Fargent fut suspendue dans tous les États bimétal- 
liques et le prix de Fargent baissa de 60 à 44 pence par 
once standard, 

« Ainsi en six ans et demi (18(5-1853), la production 
annuelle de For a augmenté de 450 0/0, et le prix de For 
n*a pas baissé, parce que la frappe libre n'a pas été sus- 
pendue. 

« En vingt-huit ans (1845-1 873), la production annuelle de 
Fargent a augmenté de 160 0/0; et le prix de Fargent est 
resté constant, parce que la frappe libre n'a pas été sus- 
pendue. 

« En douze ans (1873-1886), la production de Fargent n'a 
augmenté seulement que de 70 p. 100 et le prix de Fardent 
abaissé de 63 à 44 pence Fonce standard. J'en conclus que 
la frappe libre de Fargent a été interdite dans tous les 
États bimétalliques. » 

On peut démontrer la vérité de la conclusion qui précède 
par d'autres calculs. Deux autorités souvent invoquées, 
MM. Henri Gibbs et Soetbeer, affirment que le système 
bimétallique de l'Union latine, s'il avait été maintenu eu 
vigueur, aurait pu résister saus fléchir à l'accroissement de 
production de Fargent et même à la démonétisation de Far- 
gent par FAUemagne, puisque après 1850 elle avait pu main- 
tenir le prix de For relativement à Fargent, malgré une 
production en peu d'années décuplée. Voici quelques chif- 
fres à Fappui de cette opinion. 
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La Silver Commission anglaise de 1876 établit le bilan 
de Targent de 1872 à 1875, époque où le prix de Targent 
baisse rapidement, de la façon suivante : 

Production totale, 1872 à 1815 £ 54 700 000 

Ventes faites par rAIlemagne et les Royau- 
mes Scandinaves en conséquence des 
modifications introduites dans la circu- 
lation, environ £ 8 000 000 

Excédent des exportations sur les impor- 
tations en Italie pendant les années 
1872 et 1873 # 8 000 000 

Excédent des exportations sur les impor- 
Utions en Autriclie, 1872 à 1875 £ 4 000 000 

Total dg 74 7U0 000 

De 1872 A 1875 

Pris par Flnde £ 9 100 000 , 

— laFrance — 33 500 000 

— la Russie — 4 000 000 

— l'Espagne et le PortugaL. — 4 000 000 

— TAngleterre — 5 000 000 

— les États-Unis — 7 600 000 

— le Japon et TOrient — 7 500 000 

— l'Orient (moins l'Inde , la — 

Chine et le Japon) — 3 000 000 

Total dg 73 700 000 

Ainsi, même en tenant compte des ventes d'argent par 
l'Allemagne et des excédents exceptionnels d'exportation de 
l'Italie et de l'Autriche, l'offre ne dépasse la demande que 
de un million sterling. N'est-il pas certain que l'Union 
latine aurait pu admettre dans sa circulation ces 25 mil- 
lions de francs en quatre années, sans y amener le moindre 
trouble? 

M. Frère-Orban. Tnn des défenseurs les plus ardents du 
monométallisme-or, a publié récemment des chiffres qui 
démontrent également que, même en ces dernières années, 
l'offre ou la production n'a pas excédé la demande ou 
l'emploi de l'argent. 

« M. Soetbeer a eu, dit-il, la patience d'établir le bilan de 
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la production et de la consommation de l'or et de Targent 
pendant le demi-siècle écoulé de 1830 à 1880. Il a divisé la 
consommation en quatre branches, savoir : l'exportation 
vers rOrient, la consommation des arts et de l'industrie, 
l'accroissement net du stock monétaire et le frai. 

« Pour l'argent, le stock monétaire du monde civilisé 
(monde occidental) était, eu 1830, de 46 millions de kilo- 
grammes. 

« De 1830 à 1880, il a été produit 57 270000 kilogrammes, 
soit 12,8 milliards de francs environ, à la valeur monétaire 
de 225 francs par kilogramme fin. Néanmoins, en 1880, 
le stock monétaire du monde civilisé n'atteignait que 
46700 000 kilogrammes. En d'autres termes, il ne s'était 
augmenté que de 700000 kilogrammes, soit 157 millions de 
francs, ou 3 millions par an. La frappe nette de l'argent 
n'avait absorbé en somme que 1, 2 pour 100 de la produc- 
tion de ce métal. 

« M. Soetbeer établit d'ailleurs l'emploi des 98,8 pour iOO 
constituant l'excédent de la production. La plus forte part, 
soit 68,1 pour 100, a été exportée vers l'Orient. 

« La consommation industrielle a absorbé 25,3 pour iOO; 
le frai monétaire, 4,2 pour 100, et l'excédent, soit 1,2 pour 100, 
est allé grossir la réserve latente, c'est-à-dire le stock invi- 
sible ou non monnayé. 

« En somme donc, la production totale en argent du 
demi-siècle 1830-1880 a été absorbée par les agents suivants 
de la consommation : 

Exportation vers TOrient 68,1 

Consommation industrielle 25,3 

Frai monétaire 4,2 

Accroissement du stock monnayé 1,2 

Accroissement du stock latent i,2 



Total 100,0 

• Et l'on doit remarquer que ce demi-siècle comprend 
les années de frappe exceptionnelle 1873-1874. 

« Si l'on se borne à considérer le bilan des quarante 
années 1830-1870, correspondant plus exactement à la 

E. DE LaVELEYE. — La monnaie. 11 
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période d^activiié normale dans les pays qui ont formé, à 
partir de i865, TUnion latine, on constate que le stock d'ar- 
gent monnayé, qui était de 46 millions en 1830, n'était plus 
que de 45 500000 kilogrsunmes en 1870, c'est-à-dire qu'il 
avait légèrement diminué, malgré la frappe, en apparence 
active, des Hôtels des monnaies de l'Union latine. 

« C'est qu'en effet la demande orientale enlevait au stock 
monnayé une quantité d'écus au moins équivalente à celle 
des écus nouvellement frappés. Donc, en conclusion, pen- 
dant le dernier demi-siècle et sous l'empire de l'Union 
latine, l'argent n'a pas contribué à l'accroissement dii stock 
monétaire. Cet accroissement a été dû uniquement à la 
frappe nette de l'or, qui a absorbé 59, 1 pour 100 de la pro- 
uction de ce métal, et dont le stock monnayé a passé, de 
800000 kilogrammes en 1830, à 4 690 000 kilogrammes 
en 1880. 

« Par contre, depuis la suspension de la frappe de l'argent 
dans l'Union latine, l'accroissement du stock d'or monnayé 
a été continu. 

« La raison en est facile à comprendre. Plus personne, 
en etfet, ne songe à transformer en lingots des pièces de 
5 francs, qui ne vaudraient plus, comme lingots, que 
3 fr. 50 centimes, ni des dollars américains. 

« Les pièces qui ont reçu l'empreinte monétaire restent 
dans la circulation, et le stock d'argent monnayé s'augmente, 
chaque année, non seulement des 24 millions de dollars oa 
120 millions de francs frappés aux États-Unis, mais encore 
des quantités importantes frappées au Mexique, en Autriche 
et en divers autres pays. 

V Pour les cinq années 1881-85, par exemple, on calcule 
qu'il a été produit 14 500000 kilogrammes d'argent. 

u La consommation s'établit comme suit : 
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Exportation vers POrient.... 7 500 000 kilogr. 

Frai et consommation indas- 
trielle (au maximum) 3 000 000 — 

Accroissement du stock mon- 
nayé 6 000 000 — 

16 500 000 kilogr 
Diminution du stock latent. 2 000 000 — 

44 500 000 kilogr. 1. 

M. Frère-Orban conclut de ces chiffres que ce n*esi pas 
la suspension de la frappe quia amené la baisse de Targent, 
puisqu'on a monnayé plus d'argent de 1873 à 1885 que pré- 
cédemment. — La réponse est très simple. Ce qui a établi et 
peut encore établir un rapport stable entre l'or et Targent, 
ce n*ëst ni le monnayage libre de Targent aux Indes ni le 
monnayage limité de Targent aux États-Unis, mais la pos- 
sibilité de se procurer, par le monnayage libre et simultané 
des deux métaux dans le rapport de 1 : 15 1/2, un kilog. d'or 
pour 15 kilog. 1/2 d'argent. 

Aux États-Unis, où le rapport légal est de 1 : 16, puis-je 
obtenir à volonté un kilog. d'or en faisant monnayer 16 kilog. 
émargent? Nullement; la frappe libre n'existe pas. Le déten- 
teur d'argent doit donc vendre son métal au prix variable 
du jour, au lieu de pouvoir le transformer en unités moné- 
taires investies du pouvoir payant illimité. 

Mais ce que les chiffres cités par M. Frère-Orban prouvent 
c'est que, comme il n'y a point pour l'argent excès de l'ofl^e 
ou de la production relativement à la demande ou à l'em- 
ploi, la France et les États-Unis, à condition qu'ils adoptent 
le même rapport, soit de 1 : 15 1/2, soit de 1 : 16, pourraient 
ramener l'argent au taux adopté, en en décrétant la frappe 
libre. 

En tout cas, ce qui est de toute évidence, c*est que si 
r Allemagne n'avait pas démonétisé largent en 1873 et si 
la France n*avait pas fermé sa Monnaie à ce métal, il n'au- 
rait pu baisser. 

1. Voir to Question monétaire en 1889, échange de vues entre 
MM. Frère-Orban et Emile de Laveleye, p. 98-100. 
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La France avait en ce moment un stock d'or estimé à 
six milliards de francs. 

Sur une production totale de 400 millions d'argent par 
an, l'industrie en prenait, vers 1871-1875, 80 millions et 
rinde 75 millions; restait disponible, pour le monnayage 
de tous les pays, 245 millions. Supposons que la frappe du 
métal blanc eût été suspendue partout, et que ces 245 mil- 
lions eussent été envoyés en France pour y enlever de Tor : 
la France aurait pu faire face à cette demande pendant 
vingt ans. Donc Londres pouvant obtenir de Paris un 
kilog.d'or pour 15 kilog. i/2 d'argent, de 1872 à 1892, l'ar- 
gent aurait nécessairement valu à Londres 60 7/8 pence, 
moins les frais d'envoi et de monnayage pendant tout ce 
temps. 

Donc ce sont les lois monétaires en Allemagne et en 
France, et non l'accroissement de la production de l'argent, 
qui ont produit la baisse de prix de ce métal. 



CHAPITRE XXXVIII 



AVANTAGES DU BIMÉTALLISME FRANÇAIS DE 1803 A 1870 



Le bimétallisme français a été en vigueur pendant 
soixante-dix ans, au grand avantage de la France et du 
monde entier, à qui il a apporté la stabilité du rapport 
entre Tor et l'argent, de façon que les pays à étalon d*or et 
les pays à étalon d'argent disposaient en réalité d'une mon- 
naie bimétallique, puisqu'ils pouvaient, à prix fixe, se pro- 
curer de l'or pour de l'argent et de l'argent pour de l'or. 
Cest ce que montrent très clairement le gouverneur de la 
Banque d'Angleterre et des financiers éminents de l'époque, 
Morris, Palmer et Glyn, dans leurs dépositions au Committee 
of the House of Lords on commercial distress (cité par 
M. H. Gibbs à la Gold and Silver Commission, I, p. 186' 187). 
J'en donne quelques extraits : 

c< Je considère, dit le gouverneur de la Banque d'Angle- 
terre, l'argent comme un aussi bon moyen que l'or pour 
assurer la convertibilité des billets de banque. 

« L'argent peut toujours se vendre et ainsi servira rem- 
bourser les billets. On a tort de limiter la quantité d'argent 
que la Banque peut détenir. » « L'argent étant monnaie 
dans le monde entier, c'est la meilleure marchandise au 
moyen de laquelle on peut rectifier les changes. » « L'argent 
valant autant pour les remises à faire sur le continent et 
même mieux, il est désirable de ne pas limiter la somme 
que le banquier peut posséder d'un métal qui est toujours 



486 LA MONNAIE ET LE BIMÉTALLISME 

vendable et qui sert admirablement à équilibrer les changes. » 
(J.-H. Palmkr.) 

« Pendant soixante-dix ans, dit M. A. Gibbs, la monnaie 
française a fait l'office d'un Clearing house entre l'Angle- 
terre et l'Inde. 

« En Angleterre comme ailleurs, dit encore M. Gibbs, les 
deux métaux étaient unis et ne formaient qu'une seule 
masse monétaire. 

« Toute traite tirée sur un pays k étalon d'argent, soit de 
l'Amérique méridionale, soit de l'Asie, avait un prix fixe, 
car l'argent auquel elle donnait droit, valait presque inva- 
riablement 200 francs le kilo à 9/10 fin ou 60 pence 7/8 
l'once standard, » 

En rendant cet incalculable service au commerce du 
monde entier et surtout à celui de l'Angleterre, la France 
a-t-elle eu lieu d'être considérée « comme dupe », ainsi 
qu'on l'a dit? Nullement : au contraire, l'or des placers 
auquel, après 1850, elle a ouvert toutes larges les portes de 
ses Monnaies, lui a apporté un essor de prospérité et d'acti- 
vité économique sans exemple, comme l'ont constaté tous 
les statisticiens. 

En même temps, par Tefifet du « parachute » qu'a si 
bien décrit M. Michel Chevalier *, le système de l'an XI a 
empêché l'accroissement général des prix et les troubles 
prévus par certains économistes. 

Quand, après 1862, il a fallu envoyer de l'argent aux 
Indes, c'est encore la France qui l'a fourni, en vendant à 
prime une partie de ses pièces de cinq francs. Ces primes, les 
citoyens français les ont encaissées; donc le pays y a gagné. 

En dehors des attaques dirigées contre ce système, 
d'abord par M. Michel Chevalier réclamant l'exclusion de 
l'or, puis par d'autres économistes demandant la proscrip- 
tion de l'argent, nul en France ne s'est plaint du régime 
monétaire existant. Même aujourd'hui, avec l'argent déprécié 
de 20 à 25 pour 100 (1890) par des actes législatifs, il con- 
tinue à fonctionner sans inconvénient pour personne. 

1. Voir la note I à la fin du chapitre. 
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Si rAllemagne n'avait pas sacrifié ses intérêts les plus 
importants à la monomanie de For, « la question moné- 
taire i> n'aurait pas plus surgi après 187i qu'avant cette 
date. 

Le système bimétallique a procuré k la France les avan- 
tages suivants : 

t° Facilité de payer tantôt les pays à étalon d'argent, 
tantôt les pays à étalon d*or, sans avoir à recourir à l'étran- 
ger, comme l'Angleterre est obligée de le faire si souvent 
(V. la déposition du gouverneur de la Banque d'Angleterre 
et les explications de M. H. Gibbs, Gold and Silver CommiS' 
sion, I, p. 186-188). 

^ Agent métallique de la circulation largement con- 
stitué; ce qui donne une base plus ferme au crédit, comme 
le reconnaît la Gold and Silver Commission : u Si le crédit 
était fondé sur un étalon (standard) bimétallique, au lieu de 
l'être sur un étalon d'or, la base sur laquelle s'appuierait 
la construction pourrait être élargie et le danger dont nous 
avons fait mention pourrait être diminué (Final Report, P. II, 
section 3). 

D'où a résulté : 

A. Fermeté très grande des changes avec l'étranger. 

B. Bon marché plus grand de l'escompte à Paris qu'à 
Londres et à Berlin. L'escompte moyen durant les quatorze 
dernières années a été de 3,08 p. 100 à Paris, de 3,18 à 
Londres et de 4,05 à Berlin (V. la note II à la fin du cha- 
pitre). 

C. Changements moins fréquents dans le taux de 
l'escompte. L'exemple le plus concluant est celui que nous 
offre la Banque néerlandaise. Depuis plus de sept ans, elle 
conserve le taux de l'escompte invariablement à 3 pour 100, 
en échappant aux fluctuations de ce taux à Londres, parce 
qu'elle maintient la circulation et le remboursement des 
billets à l'intérieur du pays sur la base de l'argent, en 
même temps qu'elle livre sans réserves de l'or pour le 
règlement des soldes envers l'étranger, afin de maintenir 
ainsi le change au pair (V. note III à la fin du chapitre). 

3<^ Moyens de résister mienx que l'Angleterre aux crises 
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commerciales périodiques etjde payer, sans trouble appré- 
ciable de la circulation, une indemnité de guerre de cinq 
milliards. 

Une preuve frappante de ce fait nous est offerte en ce 
moment (novembre i890) où nous voyons la Banque de 
France venir au secours de la Banque d'Angleterre aux 
abois, en lui prêtant 75 millions de francs en or, toufe en 
maintenant l'escompte à Paris à 3 pour 100. 

La Banque d'Angleterre ne peut garder ou attirer l'or 
réclamé de toutes parts, qu'en portant le taux de l'escompte 
à 5 et à 6 pour 100. La Banque de France réglant les affaires 
intérieures avec le numéraire d'argent, peut disposer libre- 
ment de sa monnaie d'or. Les crises intenses que traverse 
souvent le marché financier anglais touchent à peine le 
marché français. 

I. Voici comment, d'après Michel Chevalier, le bimétallisme a 
agi comme parachute : « On est surpris, au premier abord, de 
ce qu'une production d*or aussi vaste, aussi colossale que celle 
qui a été signalée plus haut, en comparaison de tout ce qui 
s'était vu jusqu'à ce jour, n'ait pas déterminé une baisse de 
l'or plus forte par rapport à l'autre métal précieux. La surprise 
redouble, si l'on tient compte des proportions relativement 
énormes qu'a prises la demande de l'argent sur le marché euro- 
péen ou, pour mieux dire, dans tout l'Occident, pour l'expor- 
tation en Orient. Mais c'est qu'ici intervient une cause puis- 
sante, qui, provisoirement, retient l'or dans sa chute. La 
France est un marché qui offre à l'or des mines nouvelles un 
débouché jusqu'à présent indéfini, sur le pied de 1 kilogramme 
contre 15 1/2 d'argent; car l'étranger qui doit à un Français un 
certain nombre de francs, c'est-à-dire un certain nombre de 
fois 4 grammes 1/2 d'argent, s'acquitte légalement, en lui don- 
nant le même nombre de fois 29 centigrammes d'or, quantité 
quinze fois et demi plus petite. Quant au commerçant en 
métaux précieux qui veut échanger son or contre de l'argent, 
il Tobtient à peu près aux mêmes conditions, car, en sus 
de la quantité indiquée par le rapport de i à 15 1/2, il n*a qu'à 
payer la prime, et forcément jusqu'à ce jour celle-ci a été 
faible, et doit rester telle quelque temps encore, par une raison 
facile à apercevoir : tant qu'il restera beaucoup d'argent en 
France, les personnes y résidant, à qui arriveront des pièces de 
ce métal, devront s'estimer heureuses de les changer contre 
de l'or, moyennant une prime très modique par delà le rapport 
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établi par la loi du 7 germinal an XI, parce que, dans les paye- 
inent qu^eHes ont à faire, elles ne pourraient les faire admettre 
par leurs créanciers pour plus que la proportion d'or indiquée 
par cette loi, de 1 contre 15 i/2. Tel est l'effet actuel des 
prescriptions de la loi du 7 germinal an XI. Nous n'exami- 
nerons pas, en ce moment, si l'intention du législateur était 
que, dans les circonstances qui se présentent actuellement, 
cette valeur de Tor comparativement à l'argent fût maintenue ; 
c'est un sujet que nous discuterons plus tard. Mais le fait est 
que, tant qu'on laissera subsister les dispositions de la loi de 
l'an XI sur ce point, et que la France continuera d'offrir de 
grandes masses d'argent, le commerce aura toute facilité pour 
troquer son or chez nous contre l'autre métal à des conditions 
qui s'écarteront peu de celles que porte la loi de Tan XL Par 
cela même il sera impossible qu'à Londres, à Bruxelles, ou à 
Hambourg ou même à New- York et sur toute autre place du 
marché général, l'or vaille beaucoup moins de quinze fois et 
demie son poids d'argent. C'est par la même raison que si, 
à un instant où le blé tendrait même fortement à baisser, un 
commerçant de Paris achetait à bureau ouvert, au prix de 
20 francs l'hectolitre, toute quantité de blé qu'on lui apporte- 
rait, il ne serait pas possible que sur le marché de Saint- Denis 
la cote s'écartât notablement de la somme de 20 francs. >* 

(De la Baisse probable de Vor^ sect. III, ch. iv, p. 69, édit. 
de 1859.) 

NoTB IL — Taux db l'escompte. 

(Moyenne de rannée.) 

Change de 
Paris sur Londres 
Années. Londres. Paris. Beriin. à 3 mois. 

1851 3 4 4 24,90 1/4 

1852 2,08 3,17 4 25,15 3/4 

1853 3,50 3,23 4,25 24,79 3/4 

1854 5,12 4,30 4,36 24,71 5/8 

1855 4,75 4,44 4,10 24,84 7/8 

1856 5,75 5,51 4,94 24,91 5/8 

1857 6,75 6,15 5,76 24,80 5/8 

1858 3,25 3,70 4,29 24,90 1/4 

1859 3,75 3,45 4,20 24,93 3/4 

1860 4,25 3,63 4 24,88 3/& 

1861 5,25 5,52 4 25,00 5/8 

1862 2,50 3,77 4 25,03 1/8 

1863 4,50 4,64 4,08 24,97 3/4 

1864 7,50 6,50 5,31 24,79 7/8 

1865 4,75 3,72 4,96 24,89 5/8 

11. 
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Chanp^e de 
Paris sur Londres 
Années. Londres. Paris. Berlin. à 3 mois. 

1866 7 3,67 6,21 24,88 7/8 

1867 2,50 2,71 4 25,16 3/4 

1868 2,25 2,50 4 25,46 1/2 

1869 3,25 2,50 4,24 25,16 1/2 

4870 3,12 3,99 4,90 25,18 1/8 

1871 2,87 5,71 4,16 25,63 3/4 

1872 4,12 5,15 4,29 25,46 1/4 

1873 4,75 5,15 4,95 25,64 3/4 

1874........ 3,75 4,40 4,38 23,17 5/8 

1875 3,25 4 4,71 25,15 1/4 

4876 2,62 3,40 4,16 25,16 

1877 2,87 2,28 4,42 25,11 7/8 

1878 3,75 2,18 4,34 25,16 7/8 

1879 2,37 2,58 3,70 25,21 3/8 

1880 2,75 2,81 4,24 25,25 1/4 

1881 3,50 3,84 4,42 25,24 3/8 

1882 4,12 3,80 4,54 25,20 3/8 

1883 3,56 3,07 4,05 25,24 

1884 2,95 3 4,a0 25,21 1/4 

1885 3 3 4,12 25,28 3/4 

1886 3,04 3 3,29 25,28 7/8 

1887 3,38 3 3,40 25,34 1/4 

1888 3,30 3,10 3,33 25,32 1/4 

Que le lecteur veuille parcourir les colonnes, en s'arrétant 
surtout à la dernière période : celle qui commence à 1875. 

Il verra que Pescompte moyen, durant ces quatorze ans, a 
été de 3,08 pour 100 à Paris, de 3,18 pour 100 à Londres et de 
4, 05 pour 100 à Berlin. L'avantage est donc en faveur de la France 
en ce qui concerne le taux ofOciel de Tescompte, sur lequel se 
basent les crédits ouverts au commerce. La quinzième année 1889 
a encore accentué cet avantage. En outre, les variations de 
l'escompte ont été beaucoup moins nombreuses en France 
qu'en Angleterre et en Allemagne, c'est-à-dire que le produc- 
teur français, tout en payant moins cher le crédit d'escompte, 
a pu aussi travailler à coup sûr et sans avoir à se préoccuper 
d'élévations subites du taux de l'intérêt. 

La quatrième colonne nous donne le change de Paris sur 
Londres ou, en d'autres termes, la valeur à Paris de la livre 
sterling, qui est d'or et toujours échangeable contre son poids 
df» métal jaune. S'il est vrai que la puissante et riche Angle- 
terre doive tirer un avantage réel et sérieux de celte cir- 
constance d'avoir une telle monnaie inaltérable et faite du 
métal le plus précieux et le plus recherché, cet avantage doit 
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éclater surtout dans la tenue des changes enlre l'Angleterre et 
la France. Dans ce dernier pays, en effet, on peut payer en 
ft>ancs français, c'est-à-dire en écus d'argent, métal déprécié. 

Pour fixer les idées, rappelons que la livre sterling vaut au 
pair intrinsèquement 25 fr. 22 1/2 et que, si la livre sterling 
vaut à Paris plus de 25 fr. 32 1/2, celui qui doit à Londres a 
avantage, plulôl que d'en acheter à ce prix, à exporter l'or de 
France et à payer en métal, les frais d'envoi absorbant assez 
exactement les fr. 10 de prime. Par contre, la livre cotant 
25 fr. 12 1/2 à Paris, le flux de métal se produit en sens inverse 
et pour le même motif. Ces chiffres remis en mémoire, que le 
lecteur parcoure toute la quatrième colonne. De 1851 à 1870 le 
change de Paris sur Londres a toujours été au-dessous du pair. 
La France, bimélalliste, constituait son trésor de métal jaune, 
beaucoup au détriment de l'Angleterre monométalliste. De 1871 
à 1873, sous la pression d'événements majeurs, le change s'élève 
à une hauteur fâcheuse pour la France, qui voit fuir son or. 
De 1874 à 1880, la livre sterling est au-dessus du pair et Tafflux 
d'or vers Paris continue. 

De 1881 à 1886, le Londres est à Paris à quelques centimes 
au-dessus du pair, mais à quelques centimes au-dessous du 
gold point, c'est-à-dire de ce cours de 25 fr. 32 1/2 qui permet 
Texportation du métal jaune. La France a donc conservé son or. 

Note IH. — Variations du taux de l'escompte a Londres 
ET A Paris. Nombre de variations du taux de l'escompte 
Années. Londres. Paris. Années. Londres. Paris. 
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Il y a donc eu, de 4851 à 1888, 308 changements dans le taux 
de l'escompte à Londres, et seulement 97 à Paris, soit trois fois 
plus avec le système monométallique-or qu'avec le système 
biniélallique-or-argent, et le même fait a été constaté en 188î> 
et 1890. 

Voici le fait prouvé par une autre façon de calculer. 

Banque d'Angleterre. 

Changements 
Années. Changem. par an. 

1844-1872 29 193 6 19/29 

1873-1890 18 150 8 1/3 

1844-1890 47 343 7 14/27 

1867-1872 6 46 7 2/3 

1885-1890 6 47 7 5/6 

Banque de France. 

Changements 
Années. Changem. par an. 

1844-1872 29 77 2 16/29 

1873-1890 18 25 1 7/18 

1844-1890 47 102 2 8/47 

1867-1872 6 9 11/2 

1885-1890 6 7 11/6 

On verra que, dans la période de 47 années, il s'est produit 
à peu près trois fois et demie plus de fluctuations à Londres 
qu'à Paris, et que durant les dernières années, alors que ces 
fluctuations ont augmenté à Londres, elles ont, au contraire, 
diminué à Paris. En efl'et, il semble presque incroyable que, 
tandis que le taux de la Banque d'Angleterre a subi quatorze 
fois des fluctuations depuis le 7 février 1889, celui de la Banque 
de France, pendant la même période, n'a guère bougé. On ne 
peut nier que Londres a, durant ces dernières années, perdu 
sa position au point de vue du meilleur marché de l'argent; 
en effet, au lieu d'être en tête, elle n'arrive plus maintenant 
qu'en troisième, et parfois même en quatrième ligne, Paris et 
Amsterdam marchant en tête. 



CHAPITRE XXXIX 

POURQUOI LE SYSTÈME BIMÉTALLIQUE DOIT ÊTRE ADOPTÉ 
PAR LES QUATRE GRANDES NATIONS COMMERCIALES 



Nous avons prouvé que la loi de Tan XI avait maintenu 
le pair bimétallique entre l'or et l'argent, au grand avan» 
tage et de la France qui Tavait mis en vigueur, et du 
monde entier qui en profitait. 

Il nous faut indiquer maintenant pourquoi un système 
bimétallique offrirait ces mêmes avantages à un beaucoup 
plus haut degré, s'il était adopté, avec un rapport identique 
entre les deux métaux précieux, par les grandes nation» 
commerciales, au lieu de Tôtre par la France seule. 

Dès 1873, la commission monétaire néerlandaise, com- 
posée des Gnanciers les plus compétents de ce pays, où 
ces questions sont étudiées depuis plus longtemps et avec 
plus de soin que partout ailleurs, avait affirmé que la sta* 
bilité du rapport entre Tor et l'argent obtenu par un sys- 
tème bimétallique serait d'autant plus grande que serait 
plus étendu le territoire où il serait appliqué. 

M. Gibbs va plus loin encore : d'après lui, la stabilité 
s*accroltrait dans une progression géométrique, en raison 
dn nombre et de l'importance des pays qui adopteraient le 
même rapport (ratio) [Gold and Silver Commission, I, p. 185). 

Supposons d'abord que le système du franc soit adopté 
dans le monde entier. 

Dès lors tous les pays ne formeraient plus qu'un seul 
territoire monétaire, et ainsi la loi de Gresham, en vertu 
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de laquelle on porte d^un État dans un autre État Tun des 
deux métaux précieux pour en retirer Tautre, ne pourrait 
plus agir, pas plus qu'elle n'agit aujourd'hui au sein d'un 
même pays. 

Si l'argent a le même pouvoir payant que For à Marseille 
et à Paris, nul n'aura intérêt à Marseille à faire venir de Paris 
de l'or plutôt que de l'argent. Si à Tokio, à Calcutta, à New- 
York, à Buenos- Ayres, à Londres, à Paris, à Saint-Péters- 
bourg, partout, je puis payer toute dette avec 15 1/2 kilo- 
grammes d'argeot ou 1 kilog. d'or; si partout, avec un 
kilog. d'or, je puis me procurer 15 1/2 kilog. d'argent, il 
est évident que je n'aurai aucun avantage à envoyer d'une 
place sur une autre de l'argent pour avoir de l'or, sauf 
pour des usages industriels. 

La production de l'or aurait beau se réduire, tant qu'il 
«n resterait dans la circulation, le prix de ce métal pour 
le mineur qui le vend ou pour l'industriel qui l'achète ne 
dépasserait pas 3100 francs le kilogramme à 9/10 de fin, 
puisqu'on fondant des pièces d'or on pourrait s'en pro- 
curer à ce taux. 

Sans doute, si, par suite de la diminution de la production 
ou par l'accroissement de la consommation industrielle, 
i'or devenait extrêmement rare sous forme de monnaie, il 
faudrait payer une légère prime pour en obtenir. Seulement 
dans le cas où il y aurait des billets de petite coupure (de 
20 francs, de 1 livre sterling, de 4 dollars, de 10 marks) rem- 
plaçant la pièce d'or, on ne peut concevoir aucun motif rai- 
sonnable qui porterait les particuliers à faire un sacrifice, 
même très minime, pour se procurer de l'or, puisque les billets 
feraient exactement le même office. En Hollande, où existe 
en ce moment une circulation semblable, on ne voit pas 
payer de prime pour obtenir de l'or. La banque d'émission 
fait en sorte d'avoir dans ses caisses assez d'or pour faire 
face aux traites de l'étranger, de façon à maintenir le pair 
du change. Les billets toujours remboursables et les florins 
d'argent suffisent à régler tous les payements à l'intérieur. 
Il en serait de môme si, sous l'empire du bimétallisme 
universel. For devenait aussi rare qu'en Hollande, avec 
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cette différence que l'argent étant alors partout exportable 
et partout monnayable, d'après un tarif uniforme et fixe, il 
n'y aurait plus même de nécessité pour les banques de con- 
server une encaisse d'or. 

D'ailleurs, si l'or devenait assez rare pour faire prime 
alors que sa possession n'offrirait plus aucun des avantages 
qu'elle assure maintenant, il est évident que ce métal ne 
pourrait plus servir d'instrument général des échanges. 

Supposons, au contraire, un grand accroissement dans la 
production, soit de l'or, soit de l'argent, qu'en résulterait-il? 

Le métal produit en plus grande quantité se présenterait 
aux Hôtels des monnaies les plus rapprochés des lieux de 
production; il y serait monnayé d'après un tarif fixe, il ne 
pourrait donc pas baisser de prix. Puisque le mineur obtien- 
drait à San-Francisco ou à Mexico 200 francs en dollars 
monnaie étalon par kilogramme d'argent, il ne le céderait 
pas à moins. 

De là cet argent se répartirait dans le monde entier, sui- 
vant les besoins du commerce, et toujours d'après le même 
tarif invariable, puisque partout il pourrait être converti 
sans frais, en monnaie nationale, c'est-à-dire en pièces de 
cinq francs à Paris, en doubles florins (4schellings) à Londres, 
en quatre marks à Berlin, investis du plein pouvoir payant. 
Le seul résultat final serait que, cdeteris paribus^ la masse 
monétaire augmentant dans le monde entier, les prix haus- 
seraient. Seulement, comme toute hausse lente des prix 
stimule l'activité économique, il est probable que le nombre 
des échanges augmentant à peu près dans la même pro- 
portion que la quantité des instruments métalliques de 
l'échange, cette hausse des prix serait peu considérable, 
ainsi qu'on l'a vu après l'immense afflux d'or des placersy 
pendant les années 1850 à 1860. 

L'effet serait exactement le même, que l'accroissement 
de production provienne soit de l'or, soit de l'argent ; car 
les deux métaux précieux, accouplés ensemble par le rapport 
légal et investis d'une même puissance libératoire, ne for- 
meraient qu'un seul et même agent de la circulation et une 
même mesure des valeurs. 
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La valeur en tant que prix de chacun des deux métaux 
précieux ne varierait pas, mais leur valeur en tant que puis- 
sance d'acquisition des marchandises diminuerait pour tous 
les deux également. 

Les changes entre les différents pays seraient fixes en 
tant qu'ils dépendent du métal monétaire employé, comme 
ils le sont aujourd'hui entre Londres et Paris, où toute 
traite peut également obtenir payement en or. Ils ne varie- 
raient plus qu'en raison des balances du commerce et 
dans les limites du Bullion point, c'est-à-dire du taux des 
changes qui entraîne l'exportation du métal monnayable 
pour rétablir l'équilibre. 

Â défaut de l'unanimité des États, l'accord des quatre 
grandes nations commerciales aurait-il le même effet, c'est- 
à dire suffirait-il pour établir le pair bimétallique adopté? 

Et d'abord cet accord aurait évidemment comme consé- 
quence l'adhésion de presque tous les États européens. La 
Belgique, la Suisse, l'Italie, la Grèce ne se sépareraient évi- 
demment pas de la France, au moment où triompherait 
son système monétaire, puisqu'ils ne l'ont pas quittée, 
alors qu'il était devenu « boiteux ». L'Espagne, l'Autriche, 
les États des Balkans adhéreraient sans hésiter. 

En Amérique, nul doute, tous les États s'empresseraient 
d'adopter un système qui, pour les uns, le Mexique, par 
exemple, aurait pour effet de relever et de maintenir le prix 
de l'argent qu'ils produisent, et pour les autres, comme la 
République Argentine et le Chili, de ramener au pair leur 
papier-monnaie qu'on rembourserait en argent valant de 
l'or pour l'exportation. 

Du moment que l'argent, en vertu de la frappe libre dans 
les quatre grands États commerciaux, reprendrait son ancien 
prix et pourrait être envoyé à l'étranger pour toute remise, 
l'objection à son emploi et la préférence accordée à l'or, 
entièrement justifiées aujourd'hui, disparaîtraient. Mais la 
frappe libre en France, en Allemagne, en Angleterre et aux 
États-Unis suffirait-elle pour relever le prix de l'argent à 
son ancien taux de 60 7/8 p., en supposant le rapport de i : 
15 i/2 adopté? 
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Evidemment cela aurait lieu, en vertu des lois les moins 
contestées de Téconomie politique, c'est-à-dire de la loi de 
l'offre et de la demande. En effet on aurait : 

Or : offre limitée de 80 millions de francs annuellement 
disponibles pour la frappe, déduction faite de l'emploi indus- 
triel, des pertes et du frai, et des expéditions vers Textréme 
Orient. 

Débouché illimité au taux de 3100 francs le kilogramme 
à 9/10 de fin ou à L. st. 3. 17, 10 1/2 par once standard, 
puisque tout l'or disponible peut être à ce taux trans- 
formé en unités monétaires, au moyen desquelles on peut 
acheter toutes les valeurs existant dans les quatre grands 
pays et y payer toute dette. 

Il s'en suit que l'or ne peut tomber au-dessous du tarif 
des Monnaies de ces quatre pays. 

Argent : offre limitée de 200 millions^ disponibles annuel- 
lement pour la frappe, en soustrayant de la production 
annuelle l'emploi industriel, les pertes et le frai, les expé- 
ditions vers l'extrême Orient et le monnayage en dehors 
des quatre grands pays. 

Débouché illimité au taux de 200 francs le kilogramme 
ou de 60 7/8 pence par once standard, vu que tout l'argent 
peut se transformer en unités monétaires, au moyen des- 
quelles on peut tout acheter et tout payer pour des cen- 
taines de milliards. 

Puisqu'en regard d'une offre très limitée pour l'or et . 
même relativement peu considérable pour l'argent, le mon- 
nayage libre offre à ces deux métaux un débouché illimité 
d'après un tarif fixe, sur la base de 1 : 15 1/2, il est évi- 
dent que ce rapport s'imposerait, en vertu des lois écono- 
miques. 

C'est ce qu'a parfaitement reconnu M. Michel Chevalier 
quand il expliquait pourquoi la valeur de Tor n'avait pas 
diminué après 1850, quoique la production de ce métal eût 



i. Les chiffres que j'ai cités au chap. xxxvn, d'après M. Frère- 
Orban, laissent disDûnihle una auantité d'argeot beaucoup 
moindre. 



Il 
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décuplé ea peu d'années : « La Fraiicc^ dit-il, est an 
marcbé qui offre à l'or des mines un déboucbé jusqu'à pré- 
fient indéfini sur Je pied de un kilogramme d'or œutre 
15 1/2 kiCogramiOËS d'argent C'est par la même raisun c^ue 
si un commerçant à Pan^ achetait à bureau ouvert lebié â 
20 Francs rbecto litre, il ne serait pas possible que sur le 
marché de Saint- Do ni s la cote s'écartât notable ment de 
20 francs. >> (De la Baisse probable de Tor, p, 70,71*) 



CHAPITRE XL 



LA QUESTION DES QUESTIONS 



Si on peut convertir dans les principaux pays commer- 
ciaux, par le monnayage libre et gratuit, un kilogramme 
d'or à 9/10 de fin en 3100 francs et un kilogramme d'ar- 
gent de même finesse en 200 francs de monnaie nationale 
étalon {légal tender), investie du plein pouvoir payant, est- 
il possible que ces métaux soient cédés à moins, déduction 
faite des frais de transport jusqu'à THÔtel des monnaies le 
plus voisin? 

Évidemment non. 

Et dès lors le rapport de 1 : 15 1/2 est forcément main- 
tenu et s'impose à toutes les transactions. 



CHAPITRE XLI 



DE L EXPORTATION DE L UN DES DEUX METAUX EN DEHORS 
DES PAYS BIMÉTALLIQUES 

La Gold and Silver Commission^ la plus haute autorité que 
Ton puisse invoquer à ce sujet, n'admet pas ce danger. 
Même les six membres de la commission qui n*ont pas 
Youlu conseiller à l'Angleterre l'adoption du bimétallisme 
ne croient pas que cela soit à craindre. 

C'est évidemment l'exportation de Tor qu'on redoute, 
mais les quatre États bimétalliques possèdent en fait de 
monnaies d'or : 

Angleterre (milliards de francs) 2 

Allemagne 2 

États-Unis 3,5 

France 5,5 

Total 13 

Où donc ces treize milliards d'or seraient-ils exportés? 

En Russie, qui produit environ 130 millions francs d'or par 
an et qui exporte presque tout, chaque année, pour payer 
les intérêts de sa dette à l'étranger? 

Vers l'extrême Orient? Mais, en premier lieu, les expor- 
tations de rOrient en Europe n'étant plus stimulées facti- 
cement par la perte du change sur l'argent, la balance du 
commerce ne lui serait plus aussi favorable. En second 
lieu, l'or, n'étant monnayable ni aux Indes ni en Chine, 
n'y trouverait pas d'autre débouché que la demande pour 
l'industrie, laquelle est déjà satisfaite aujourd'hui et qui 
diminuerait, puisque les Hindoux, exportant moins, seraient 
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moins à même d'importer de For. En supposant même, 
contrairement à toutes les vraisemblances, une demande 
d'or plus grande pour l'extrême Orient, Teffet habituel des 
lois économiques empêcherait que cet accroissement de la 
demande continuât longtemps. L'or, devenant plus rare en 
Europe, y serait plus retenu, et, devenant en même temps 
plus abondant en Asie, y serait moins appelé. 

Mais l'argent existant aux Indes n'irait-il pas se faire 
monnayer à Londres, donnant ainsi le pouvoir au porteur 
de se procurer valeur égale en or, lequel serait alors 
exporté aux Indes? 

Il est impossible de concevoir comment une pareille 
opération pourrait apporter quelque profit à l'arbitragiste 
qui Tentreprendrait. L'argent, ayant été ramené, par la 
frappe libre dans les grands États, à Tancien rapport de 
1 : 15 1/2, ce même rapport existerait aux Indes. 

L'argent serait monnayé à Londres au tarif fixe de 
60 7/8 pence Fonce standard, et l'or serait toujours à livres 
sterling 5. 17, 10 1/2 Fonce. Cet or apporté aux Indes n'y 
vaudrait pas davantage relativement à l'argent et, en outre, 
le détenteur de cet or, ne pouvant le faire monnayer, devrait 
chercher à le vendre comme marchandise à l'industrie. En 
attendant, il perdrait les intérêts, plus tous les frais de 
transports, commission, assurance, etc. En somme, perte 
nette très notable et certaine à laquelle nul ne se soumettrait. 

La Gold and Silver Commission a donc toute raison de* 
dire ce qui suit : « On a exprimé la crainte que si un sys- 
tème bimétallique était adopté, l'or disparaîtrait graduelle- 
ment de la circulation. Si Farrangement comprenait les 
principales nations commerciales, nous ne croyons pas 
qu'aucun danger sérieux de ce genre pût en résulter. » (Final 
Eeport, Part. II, § 119 *.) 

1. « Appréhensions hâve been expressed that if a bimetallic 
System were adopted, gold would gradually disappear from 
circulation. If however, the arrangement included ail the prin- 
cipal commercial nations, we do not think there would be any 
serious danger of such a resuit. » (Extrait de la deuxième partie 
du Rapport signé par les six commissaires qui ne recomman- 
dent pas l'adoption immédiate du bimétallisme.) 



CHAPITRE XLII 



LOR NE 8E1UIT-IL PAS ENLEVE DE LA CIRCULATION 
PAR LA THÉSAURISATION? 



Les adversaires du bimétallisme, en Angleterre surtout, 
et en tête de ceux-ci M. Giffen, ont dit : Du moment que 
l'argent, métal déprécié et repoussé, serait, en vertu de la 
loi, déclaré monnaie libératoire, kgal te,nder^ chacun paye- 
rait en monnaie d'argent et conservpiHit le métal recher- 
ché, Tor, qu'il thésauriserait : dold oouùi be hoarded. 

On comprend difficilement qu*une idée aussi étrange ait 
pu entrer dans la tête d'un Lc.ume connaissant quelque 
peu les affaires financières. 

Et d'abord, cette distinction entie ^or, métal recherché, 
et l'argent, métal déprécié, si les deux métaux étaient indé- 
finiment monnayables, n'aurait pas plus de raison d'être, 
que dans la période 1856-1866, où l'argent était recherché 
et l'or déprécié et presque proscrit. 

Aujourd'hui, la préférence que Ton accorde à l'or est 
parfaitement justifiée. L'argent, ne pouvant plus être libre- 
ment monnayé en Europe, n'est plus qu'une marchandise 
comme le cuivre ou le nickel, dont la valeur varie chaque 
our, tandis que l'or conserve une valeur parfaitement 
stable, parce qu'il peut être converti à volonté en monnaie 
d'après un tarif fixe. 11 s'ensuit que les États privés d'or 
en quantité suffisante sont obligés, quand ils négocient un 
emprunt à l'étranger, de stipuler que l'intérêt sera payé en 
or. 
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Il s'ensuit, en second lieci, que quiconque doit faire des 
remises à Tétranger recherche Tor, puisque c'est le seul 
métal exportable. 

Mais ces causes très naturelles de la préférence accordée 
à For disparaîtraient, puisque l'argent reprendrait, comme 
autrefois, et plus encore qu'avant 1873, sa valeur fixe en 
tant que métal partout monnayable et exportable. Dès lors 
pourquoi thésauriser de Tor plutôt que de Targent, piusque 
ces deux métaux jouiraient au même degré des mêmes pri- 
vilèges? 

Serait-ce parce que Tor est jaune et que l'argent est 
blanc? Évidemment non. 

Serait-ce parce qu'il est quinze fois et demie plus léger 
pour une valeur égale? Non encore. Cette considération 
peut avoir quelque influence en temps de guerre ou de 
révolution, quand ceux qui cherchent à s'éloigner tâchent 
d'emporter la monnaie la moins encombrante. Mais il est 
clair que ces circonstances exceptionnelles et passagères ne 
peuvent modifier la circulation d'un grand pays, et encore 
moins à la fois celle des quatre nations commerciales. 

La thésaurisation, dans une grande mesure, comme celle 
que prédit M. Giffen, est impossible au point de vue finan- 
cier. Quelle est la banque, quel est le capitaliste qui irait 
amasser de l'or pour le cacher, perdant ainsi l'intérêt d'une 
façon permanente et sans l'espoir d'en retirer jamais aucun 
bénéfice? 

On peut faire des syndicats, des corners^ comme disent 
les Américains, pour accaparer le blé, le cuivre, le mercure, 
les diamants, parce qu'en diminuant l'offre on fera monter 
le prix de la marchandise monopolisée ; mais une semblable 
opération est impossible pour l'or, puisque l'acheteur d'or 
peut toujours s'en procurer, en prenant dans l'approvision- 
nement de vingt milliards de monnaie qui s'offrent à lui 
autant qu'il en voudra au prix fixe de 3100 francs le kilo- 
gramme. Au reste, ici encore, nous n'en sommes pas réduits 
à des raisonnements ou à des hypothèses. Il suffît d'ouvrir 
les yeux sur ce qui se passe dans les pays bimétalliques 
maintenant, pour se convaincre que, dans le cas d'un accord 
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des grandes puissances commerciales, pom- établir le bimé- 
tallisme international, aucune thésaurisation ne se ferait 

Actuellement, dans l'Union latine, la valeur intrinsèque de 
Targent est dépréciée de 20 à 25 pour 100 relativement à sa 
valeur nominale. 

Une pièce d'or de 5 francs vaut en réalité i fr. 50 de plus 
qu'un écu de 5 francs, quoique ces deux disques moné- 
taires aient le même pouvoir payant. En outre, l'argent est 
menacé, à tout instant, d'une dépréciation plus forte et 
même de démonétisation. Il y aurait donc certains motifs 
assez plausibles pour thésauriser Tor, en ne laissant que 
l'argent dans la circulation. 

Et cependant rien de semblable ne se fait. Sans doute, 
l'or devient rare, parce que le monnayage de ce métal est 
presque nul dans notre Occident, mais celui qui existe ne 
se cache pas et ne se thésaurise pas. 

Les banques d'émission s'efforcent d'en garnir leur en- 
caisse ; mais c'est uniquement pour faire face aux remises 
à l'étranger. On peut donc affirmer, avec toute certitude, 
que l'or, n'étant pas thésaurisé dans les pays bimétalliques, 
aujourd'hui que l'argent perd 20 à 25 pour 100 de sa valeur 
nominale et légale, il le serait bien moins encore si le 
métal blanc redevenait monnayable et exportable en tout 
pays, sur la base d'un rapport légal identique. 



CHAPITRE XLIII 



POURQUOI LA FRANCE NF. PEUT SEULE REMETTRE EN VlOimim 
LE SYSTÈME BIMÉTALLIQUE. 



Aa sein de la Gold and Silver Commission^ on a demandé 
à M. H. Gibbs si Tile de Jersey ou le canton de Berne, en 
adoptant un système monétaire bimétallique, pourraient 
faire prévaloir le rapport (ratio) entre les deux métaux 
qu*ils auraient adoptés. M. H. Gibbs a répondu que non et 
avec raison. La France a pu maintenir pendant 70 ans le 
rapport de i : 15 1/2 de la loi de Tan XI pour les motifs 
suivants : 

1® Elle se trouvait placée entre TAngleterre, qui, depuis 
1816, avait Tétalon d*or, et le continent, qui, depuis le 
moyen âge, avait Tétalon d'argent ; 

2® Son commerce d'exportation était assez florissant pour 
qu'elle eût souvent le change en sa faveur, ce qui la dis- 
pensait d'exporter du numéraire et lui permettait souvent 
d'en obtenir de l'étranger; 

3^ Elle avait assez de valeurs de toute nature : propriétés 
rurales et urbaines, usines, titres de rente et de sociétés, 
marchandises, etc., pour offrir un débouché, c'est-à-dire 
un emploi pratiquement illimité au métal, tantôt l'argent, 
tantôt Tor, qui, par le monnayage libre, était transformé 
chez elle en monnaie libératoire; 

4® Enfin elle possédait un approvisionnement d'or et 
d'argent suffisant pour faire face, de 1803 à 1850, aux 

E. DE LaVELEYE. — La monnaie. 12 
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exportations momentanées d*or, et, de i856 à 1866, aox 
exportations exceptionnelles d'argent. 

Pour qa'uD pays ou un groupe de pays puisse imposer 
au monde commercial, le rapport entre les deux métaux 
qu'ils adoptent, il faut ces conditions réunies. 

Si un État doit payer annuellement à l'étranger un tribut 
pour l'intérêt de sa dette, quand même il produirait des 
métaux précieux, il ne pourrait les conserver. 

Le métal, ayant cours dans le pays créancier, y serait 
attiré et le pays débiteur ne garderait que le métal non 
youlu au debors ou du papier-monnaie : exemple, la Russie. 

Si un pays ne possède pas assez de biens de toute espèce 
pour offrir un déboucbé illimité au métal qu'on peut y 
transformer en monnaie libératoire, le monnayage libre 
ne peut plus agir pour soutenir la valeur de ce métal. Sup- 
posons que Jersey mette en vigueur la loi de l'an XI, avec 
frappe libre des deux métaux : on y apporte de l'argent 
qu'on frappe d'après le rapport de 1 : 15 1/2. Mais que faire 
de l'argent monnayé? 

D'abord enlever tout l'or, en donnant 15 1/2 kilogrammes 
d'argent pour un kilogramme d'or. Mais après? Acheter 
des marchandises, des terres? L'emploi serait minime et, le 
marché étant saturé d'argent, tous les prix monteraient à 
proportion de la dépréciation de ce métal, et, sur ce marché, 
tout achat avantageux deviendrait impossible. 

Enfin, si le pays bimétallique n'a pas un approvisionne- 
ment de métaux suffisant pour faire face aux exportations 
extraordinaires, il ne pourra plus payer les traites de 
l'étranger dans la monnaie y ayant cours et, par consé- 
quent, le change se mettra contre lui, en raison de la 
dépréciation du seul métal qui lui restera. 

La Hollande parvient à conserver, principalement dans 
sa banque centrale, assez d'or pour faire face aux demandes 
éventuelles du dehors, d'autant plus que, grâce à la somme 
considérable de fonds étrangers que ses citoyens possèdent, 
elle est presque toujours créancière de Télranger. Mais 
admettons que la Hollande, ayant décrété la frappe libre 
des deux métaux, soit privée d'or et qu'elle soit débitrice : 
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qu'arriverait-il? Une traite tirée sur Amsterdam payable 
uniquement en florins d'argent vaudrait à Paris, à Londres 
ce que vaut le métal-argent auquel la traite donnerait droit. 
La Hollande ne maintiendrait le pair bimétallique adopté 
par elle que si elle pouvait offrir de Tor en échange de 
l'argent monnayé chez elle, dans la proportion légale. 

Sans doute je suis disposé à croire, avec M. H. Gibbs, que 
la France, grâce aux 5 ou 6 milliards d'or qu'elle possède 
encore, pourrait rétablir et même maintenir pendant un 
temps Tancien prix de l'argent et par conséquent le 1 H 5 1/2. 

Dans ce cas, les pays où l'argent circule actuellement sur 
la base de ce rapport, comme l'Allemagne, ne pourraient se 
livrer avec bénéfice à des opérations d'arbitrage. Toutefois 
il y aurait à craindre la reprise des ventes d'argent pour 
compte des gouvernements et l'afflux vers la Monnaie fran- 
çaise de tous les lingots disponibles. 

Mais il est un autre obstacle, lequel est absolu. 

La monnaie d'argent aux États-Unis a été et est encore 
chaque jour frappée au rapport de 1 : 16, c'est-à-dire 
qu'un kilogramme d'or monnayé y a autant de pouvoir 
payant que 16 kilogrammes d'argent, et en fait d'argent 
il y existait à la date du 1®' novembre 1890 : 

Standard silver 380,988,466 dollars. 

Monnaie divisionnaire 77,145,591 — 

Lingots d'argent à là Afm^. 17,591,835 — 

Total 475,725,892 dollars. 

Si la frappe libre des deux métaux était décrétée aux 
États-Unis avec le rapport de 1 : 15 1/2, il est évident que 
tout cet argent — environ deux milliards de francs — pren- 
drait le chemin de la Mint, pour être remonnayé en dollars 
nouveaux, puisque 15 1/2 onces d'argent procureraient le 
même pouvoir payant que 16 onces auparavant : donc 
bénéflce net, une demi-once sur 16. 

Si l'Hôtel des Monnaies de Paris s'ouvrait à l'argent sui 
la base" de l'ancien rapport, la même opération se ferait; 
elle serait un peu moins avantageuse parce que les frais 
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seraient plus élevés ; mais le proÛt serait encore suffisant, 
et ainsi tout le métal blanc des États-Unis, venant au mon- 
nayage en France, en enlèverait une valeur correspon- 
dante d'or par des opérations d'arbitrage, indépendamment 
de l'action du change commercial. Gomme Ta très bien 
montré M. Gernuschi, quand deux systèmes bimétalliques 
existent en même temps dans deux pays avec un rapport 
différent, l'un des métaux précieux, soit Tor, soit l'argent, 
se dirige vers le pays qui lui accorde le pouvoir payant le 
plus élevé. Ainsi en 1792 les États-Unis adoptent le bimé- 
tallisme avec le rapport de 1 : 15, alors qu'en France le 
rapport était de i : 15 1/2. Ayant en France un pouvoir 
payant 15 fois 1/2 plus grand que l'argent, au lieu de 
15 fois seulement aux États-Unis, l'or quittait l'Amérique, 
pour se faire monnayer à Paris. En 1834, les États-Unis, 
pour attirer de l'or, adoptèrent le rapport de 1 : 16. Aus- 
sitôt un mouvement en sens contraire se produisit. L'argent, 
n'ayant plus aux États-Unis qu'un pouvoir payant 16 fois 
moindre que l'or au lieu de 15 fois 1/2 en France, aban- 
donna l'Amérique. L'or, au contraire, qui, aux États-Unis, 
avait acquis dès lors un pouvoir payant 16 fois plus grand 
que celui de l'argent, au lieu de 15 fois 1/2 en France, 
reprit le chemin de New- York. 

Ge qui amène ce va-et-vient de métaux précieux qu'on 
constate depuis l'antiquité jusqu'à nos jours, ce n'est pas, 
comme on le répète, le libre commerce, mais la législation 
monétaire des différents pays ou, si Ton veut, le commerce 
basé sur cette législation. 

Jusqu'en 1870, le bimétallisme français a pu résister sans 
fléchir à l'enlèvement tantôt de l'or, tantôt de l'argent par 
le bimétallisme des États-Unis, parce que ce pays jusqu'en 
1880 n'avait qu'une circulation métallique restreinte relati- 
vement à celle de la France et parce que, bientôt après, le 
papier-monnaie en a chassé les deux métaux précieux à la 
fois. 

Depuis l'organisation de la Monnaie (Mint) (i 792) aux États- 
Unis jusqu'en 1872, on n'y avait frappé que 8 045 838 dol- 
lars d'argent, lesquels, peu à peu importés en France pour 
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y être monnayés, n*avaient pu exercer aucune influence 
perceptible sur le bimétallisme français. 

Mais aujourd'hui, il n'en est plus de même. Les États- 
Unis possèdent déjà un approvisionnement monétaire con- 
sidérable et il s' accroît plus rapidement que dans aucun 
autre État, parce que, Tachât d'argent imposé par le Bland' 
un et récemment par le nouveau Silver-bill vient ajouter 
régulièrement une quantité considérable de monnaie d*ar^ 
gent à Tor frappé chaque année. 

La France ne pourra donc jamais remettre en vigueur 
la frappe libre des deux métaux, soit isolément, soit à la 
suite d'un accord avec d'autres États, à moins que les 
États-Unis n'adoptent le rapport de 1 : 15 1/2 ou que la 
France accepte celui de 1 : 16. 

Gomme la France perdrait à adopter le 1 : 16, tandis que 
les États-Unis gagneraient à prendre le i : i5 1/2, c'est 
ce dernier rapport qui s'imposerait. 



CHAPITRE XLIV 



LES ETATS-UNIS POURRAIENT-ILS SEULS MAINTENIR 
LEUR PAIR BIMÉTALLIQUE DE 1 : 16? 



Les faits constatés depuis J873 permettent d'affirmer que 
les États-Unis, même en portant les achats d'argent à 
quatre millions et demi d'onces par mois, sous Tempire da 
Silver-bill de juillet 1890, n'arriveront pas à maintenir d'une 
façon stable le prix du métal blanc à l'ancien taux de 60 7/8 
pence par once standard anglaise ou même à 59 pence, ce 
qui correspond au rapport américain de 1 : 16. 

Les États-Unis ont d'abord, de 1873 à 1876, acheté 
31 603 905, 87 onces d'argent au prix de 37 571 148,04 
dollars pour en faire de la monnaie divisionnnaire. Du 
28 février 1878 au 1" novembre 1889, il a été acheté 
229 889 416, 11 onces d'argent pour 286 930 633, 64 dol- 
lars, qui ont été frappées en 343 638 001 dollars légal tender 
avec plein pouvoir payant. 

Sur ce total, 60 098480 dollars, ou moins de un dollar 
par tête, étaient en circulation au l®»" uovembre 1889 : 
283 539 521 dollars étaient déposés dans les caves du 
Trésor, dont 277 319 944 dollars circulaient sous forme de 
Silver cetHificates ; l'excédent n'agissant pas comme instru- 
ment d'échange effectif n'était que de 6 219 577 dollars. 

On peut donc affirmer que la tentative de faire emploi de 
l'argent comme moyen de payement sous forme de Certi- 
ficats a complètement réussi, et c'est même Tua des motifs 
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qui a engagé le Congrès américain à donner une place plus 
large encore dans la circulation au métal blanc. 

Mais, d'un autre côté, les achats si considérables d'argent 
faits par les États-Unis n'ont pas empêché la baisse con- 
tinue du prix de ce métal, comme Je montre un rapport 
1res bien fait de M. William Windom, secrétaire du Trésor 
[SUver^ Washington printing office, 4889). 

« En 1873, date où commencent les achats d'argent pour 
la monnaie divisionnaire, la valeur marchande d^ dollar 
contenant 371 grains 25 d'argent fin était d'environ 1/2 cent 
(le cent, centième partie du dollar, vaut un peu plus de 
5 centimes) plus élevée que celle du dollar or. Au 1®'" mars 
1878, quand commencèrent les achats pour le n?onnayage 
des dollars, la valeur du dollar d'argent n'était plus que 
de 0.93 dollar or et maintenant (novembre 1889) elle est 
tombée à 0.72 dollar or. En d'autres termes, l'argent est 
tombé relativement à l'or de 28 pour 100, dans ces der- 
nières seize années, et de 20 pour 100 depuis le commence- 
ment des achats de 1878. Ce mouvement de baisse a été 
continu, ainsi que cela résulte du tableau suivant : 



Années. Prix de Targent Valeur Baisse 

— à Londres, d'une once fin. depuis 1873. 

Pence. Dollars. Pour 100. 

1873 59,2500 1,29883 ». 

1814 58,3125 1,27827 1,6 

1875 56,8750 1,24676 4,0 

1876 52,7500 1,15643 11,0 

1877 54,8125 1,20156 7,5 

1878 54,3107 1,19050 8.3 

1879 50,8125 1,11387 14^2 

1880 52,4375 1,14954 11,5 

1881 51,9375 1,13852 12,3 

1882 51,8125 1,13623 12,5 

1883 51,0230 1,11826 13,9 

1884 50,7910 1,11339 14,3 

1885 49,8430 1,09262 15,9 

1886 47,0380 1,03112 20,6 

1887 44,8430 98301 24,3 

1888 43,6750 95741 26,3 

1889 42,9990 93163 28,3 
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« Cette baisse continue s'est produite, quoique ia quantité 
d'argent achetée augmentât à mesure que le prix en bais- 
sait, puisqu'en vertu du Bland-billy il fallait en acquérir 
pour 2 millions de dollars par mois. Au !•' mars 1878, au 
prix de 54 pence 15/46 l'once standard ou de 1,204 429 dol- 
lar par once de fin, les 2 OCO 000 dollars employés men- 
suellement achetaient 1 660 729 onces de fin, qui livraient 
2 147 205 dollars standard. 

Au prix moyen de Tannée fiscale finissant au 30 juin 1889, 
soit au prix de 42,49 pence Tonce standard, équivalant à 
0.93,163 doll. l'once de fin, les 2 000 000 dollars employés 
mensuellement achetaient 2 146 755 onces de fin, qui livraient 
2 775 628 dollars standard. 

Non satisfait des résultats du Bland-bill^ le Congrès de 
Washington a adopté, en juillet 1890, un nouveau SUver- 
billy dont les dispositions principales sont les suivantes : 

« U est décrété par le Sénat et la Chambre des représen- 
tants des États-Unis d'Amérique assemblés en Congrès : 

« 1®' §. Que le secrétaire du Trésor est tenu à acheter de 
temps en temps des lingots d'argent {silver bullion) pour 
un total de 4 500 000 onces, ou telle partie de ce total qui 
sera offert chaque mois au prix du marché, sans dépasser 
celui de un dollar pour 371,25 grains d'argent pur et 
d'émettre, pour le payement de ces achats d'argent, des 
billets du Trésor (Treasury notes) des États-Unis, qui seront 
préparés par le secrétaire du Trésor en telle forme et en 
telles coupures qu'il prescrira, pas inférieures à 1 dollar 
et pas supérieures à 1000 dollars. 

« 2® §. Que les billets du Trésor émis conformément aux 
prescriptions du présent Act seront remboursables sur 
demande, en numéraire, au Trésor des États-Unis ou au 
bureau des assistants-trésoriers, et ceux qui seront rem- 
boursés pourront être émis à nouveau, mais le total de ces 
billets en circulation ne pourra être inférieur ou supérieur, 
en aucun temps, au prix total des lingots d'argent ou des 
dollars standard d'argent monnayés avec cet argent et 
détenus par le Trésor, qui les a payés en ces billets ; et ces 
billets du Trésor seront un moyen de payement légal {légal 
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tender) pour toutes les dettes publiques et privées, sauf le 
cas d'une stipulation contraire expresse dans le contrat, et 
seront recevables pour les taxes à la douane, pour les 
impôts et pour toute charge publique, et, quand ils seront 
ainsi reçus, ils pourront être émis à nouveau; et ces billets 
quand ils seront détenus par toute banque nationale pourront 
être comptés pour la réserve légale ; — que sur la demande 
de tout porteur ces billets seront remboursés par le secré- 
taire du Trésor en or ou en argent, à son choix, et confor- 
mément aux règles qu'il prescrira, la politique monétaire 
établie des États-Unis étant de maintenir la parité entra 
les deux métaux sur la base du rapport légal actuel ou de 
tout autre rapport à établir par la loi. 

« 3* §. Que le secrétaire du Trésor fera monnayer chaque 
mois deux millions d'onces de Targent lingot acheté confor- 
mément à cet Act en dollars standard d'argent, jusqu'au 
6 juillet 1891, et qu'après cette date, il fera monnayer, de 
temps en temps, l'argent lingot acheté en telle quantité 
qu'il peut être nécessaire pour rembourser les billets du 
Trésor prévus par cet Act, et tout bénéfice de seigneuriage 
résultant de ce monnayage sera versé au Trésor. » 

Ce bill n'est évidemment pas conforme aux principes 
modernes concernant l'émission de la monnaie, car, au lieu 
de la frappe libre et automatique, il impose à l'État l'obli- 
gation, non seulement de monnayer de l'argent pour une 
somme fixe, mais même d'acheter de largent qui ne sera 
pas directement converti en monnaie. La majorité de la 
Chambre des députés a repoussé la frappe libre de l'argent, 
parce qu'elle a cru que les Mints américaines recevraient, 
outre l'argent produit par les mines, le métal blanc en cir- 
culation actuelle dans d'autres pays. 

On répète en France et en Angleterre que ce Bill a été 
voté exclusivement dans l'intérêt des propriétaires de mines 
d'argent aux États-Unis. Cela est complètement erroné. 
Pour s'en convaincre, il suffit de lire les remarquables 
discours prononcés au sein du Sénat par le sénateur du 
Nevada, M. John Johnes, et par le sénateur de Rhode Island, 
M. Aldrich. 
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Les motifs qui ont dicté l'adoption du nouveau SUver-hill 
sont ceux-ci : 

i^ Gomme le dit le Bill lui-même, la politique tradition- 
nelle et constante des États-Unis a été de maintenir rem- 
ploi simultané de Tor et de Targent comme monnaie étalon 
(légal tender), 

2<' On est généralement convaincu aux État^-Unis : 

A, Que la baisse des prix et la crise si intense et si persis- 
tante qui a commencé en 1874 est due en grande pai Me à la 
suspension presque générale de la frappe libre de l'argent et 
à la contraction monétaire qui en est résultée. On croit do ic 
qu'il faut s'efforcer de restituer à l'argent le rôle d'instru- 
ment principal de la circulation qu'il a toujours rempli; 

B, Que si la proscription de l'argent est maintenue, la 
baisse des prix, avec ses résultats calamiteux, continuera; 

C, Que la baisse du prix de l'argent a pour effet de pro- 
curer aux pays à étalon d'argent, notamment aux Indes, le 
moyen de vendre leurs produits avec une prime, au grand 
détriment des producteurs américains {V. le discours du 
sénateur Aldrich, 13 juin 1890). 

3<> La raison principale et qui a vaincu toutes les résis- 
tances, ce sont les souffrances de l'agriculture. Petits pro- 
priétaires et fermiers sont ruinés, expropriés. Ils ne peuvent 
plus payer les intérêts de la dette hypothécaire et souvent 
la terre vendue ne suffît pas à couvrir les créances (voir l'art, 
de M. de Kératry, Bev. des Deux Mondes, août 1890, et de 
nombreux articles dans les revues américaines, par exemple 
dans le Forum, nov. 1890, The probabilities of agriculture y by 
Wood Davis, et The emhattkd Farmers, by D' Washington 
Gladden). 

4° On croit aux États-Unis que l'or seul, qu'on se dis- 
pute à coups de hausse de l'escompte, ne peut fournir au 
développement économique si rapide des États-Unis un 
instrument d'échange assez élastique, assez extensible, et 
qu'il est donc nécessaire de lui adjoindre l'argent. 

50 On pense qu'en relevant le prix de l'argent, on fera 
disparaître le discrédit dont ce métal est frappé depub 
quelque temps, et que, par conséquent, les États européens 
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seront disposés à s'entendre avec les États-Unis pour lui 
restituer la place qu'il occupait naguère *• 

Des économistes parmi les plus compétents en cette 
matière, entre autres le savant secrétaire de la Ligue bimé- 
tallique allemande, M. Otto Ârendt, et M. Ottomar Haupt, 
partagent cette manière de voir. Le nouveau Stlver-bill 
aura pour résultat, disent-ils, que l'emploi de l'argent 
dépassera la quantité qui en est produite ; donc le prix de 
ce métal atteindra nécessairement le maximum fixé par le 
SUver-bill^ soit un dollar par 371,25 grains d'argent pur, ce 
qui correspond à 59 pence pour l'once standard anglaif ou 
rapport légal dans TUnion de 1 : 16. 

En effet, voici comment s'établit le bilan actuel de 1 ar- 
gent : 

Kilogr. Kilogr. 

Production (1888) 3 637 000 

Emploi : Industrie 500 000 

— Frappe du Bland-bill 770 000 

Envois de San Francisco en Orient (1889). 377 000 

— de Londres vers TAmérique et 

l'Orient (1889) 1 647 353 

Frappe moyenne en Europe (1888-1889). 537 360 

3831713 

Manquant 194 713 

1. Voici ce que dit le président Harrison à ce sujet : « Quoi- 
qu'il semble préférable de ne pas renouveler formellement la 
proposition d'une nouvelle conférence en vue d'un accord 
pour un emploi plus considérable de l'argent sur le pied d'un 
rapport identique (uniform ratio), la situation à l'étranger est ' 
suivie avec attention, et aucune occasion ne sera perdue pour 
arrivera un résultat qui, pense-t-on, apporterait de très grands 
avantages au commerce du monde entier. Les troubles mo- 
nétaires récents en Angleterre conduiront probablement à un 
nouvel examen des opinions relatives à cette matière. Notre 
grand approvisionnement en or, s'il n'est pas dissipé par une 
législation imprudente en faveur de l'intérêt supposé de l'ar- 
gent, nous mettra dans une position avantageuse pour promou- 
voir un accord international permanent et sûr pour l'emploi 
libre de l'argent, dans la mesure de l'accroissement de ce métal 
et de cette monnaie. » {Message de nov, 1890.) 
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Il y aurait donc un déficit pour l'argent de 194 713 kilo- 
grammes. 

La production s'accroît d'année en année, mais l'expor- 
tation vers rOrient augmente aussi rapidement. Dans les 
dix années 1879-1888, elle n'a été en moyenne que de 
751 956 kilogrammes, tandis qu'en 1889 elle s'est élevée à 
i 366 4*20 kilogrammes. Au 14 août dernier elle atteignait 
£ 5, 467 186 pour 1890, en regard de £ 3 029 234 pour 1888. 

Sans doute, le directeur de la Mint de l'Union estime la 
production de l'argent pour 1889 à 3 913 700 kilogrammes. 
Mais comme, d'autre part, l'Union doit acheter maintenant 
annuellement, au lieu de 770 000 kilogrammes, 1 679 600 ki- 
logrammes, c'est-à-dire plus que la production des États-Unis 
(1 555 000 kilogrammes en 1889), il s'ensuit que le manquant 
sera beaucoup plus grand qu'auparavant. 

A ne consulter que la loi de 1 offre et de la demande, 
cette demande plus que doublée du Sitver-bill devrait amener 
une hausse notable, même si les producteurs d'argent et 
ks spéculateurs ne forment pas un syndicat, un corner, pour 
relever le prix de l'argent. 

Quant à moi, tout en admettant que beaucoup des raisons 
qui ont déterminé le vote du nouveau Silver-bill et que j'ai 
résumées plus haut, sont très fondées, je pense que ce bill 
est une faute, d'abord parce qu'il est en opposition avec la 
théorie rationnelle de la monnaie et ensuite parce qu'il 
diminue, au lieu d'augmenter, les chances d'adoption du 
bimétallisme international. 

Le sénateur Aldrich reconnaît nettement qu'un accord 
international peut seul donner à l'argent une valeur stable. 
Les achats mensuels du Trésor américain relèveront le 
prix du métal blanc. Mais ils en augmenteront probable- 
ment les fluctuations, ce qui ne contribuera pas à réconci- 
lier l'opinion générale avec l'argent. 

Ces fluctuations seront invoquées comme un argument 
centre le bimétallisme. Gela est si vrai que la. Ligue bimétal- 
lique anglaise a cru devoir publier récemment (20 nov. 1890) 
une circulaire pour démontrer que le Silver-bill n'est nulle- 
Hcient une loi bimétallique dans le sens véritable du mot. 
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Enfin le Silver-biU peut avoir pour effet d'engager cer- 
tains pays, notamment la Russie et TAutriche, à passer de 
Fétalon d'argent à Tétalon d'or, malgré les inconvénients 
et les injustices graves qui en seraient la conséquence. 

Mieux eût valu pour les États-Unis adopter à tout risque 
la frappe libre de l'argent ; car, de toute façon, si l'achat 
annuel de 1 679 000 kilogrammes d'argent doit continuer, 
ils y seront amenés. La conséquence finale serait alors qu'ils 
deviendraient en fait un pays à étalon d'argent; ce qui est 
peut-être, au fond, le but poursuivi. 

Qui en souffirirait? L'Europe bien plus que l'Amérique. 

Supposons l'argent retombé à 43 pence et le dollar ne 
valant plus en or que 3 fr. 50 : la moitié au moins de nos 
exportations en Amérique deviendraient impossibles. L'em- 
ploi d'un instrument d'échange déprécié est la plus puis- 
sante des protections. Les industriels russes le savent bien : 
depuis que le rouble est reiaonté à 3 fr., ils se plaignent, 
et comme la concurrence étrangère recommence à les talon- 
ner, ils réclament de plus forts droits protecteurs. 

Un agio sur l'or est très dur pour les pays qui ont des 
dettes étrangères payables en or, comme la Russie, l'Au- 
triche, le Brésil, l'Argentine, car il faut, coûte que coûte, 
se procurer le métal jaune. Mais les États-Unis n'ont pas 
de dettes envers l'étranger et l'intérêt de la dette nationale 
est payable en légal ienderj c'est-à-dire en monnaie légale, 
or ou argent*. Ils toucheraient leurs créances en Européen 
or et ne payeraient plus qu'en argent. Leurs fonds cotés 
chez nous perdraient 30 pour 100; mais qu'importe à un 
État qui, au lieu d'emprunter, a un surplus annuel de près 
d'un demi-milliard de francs? 

Certes, si les États-Unis continuent à acheter, conformé- 

1. Tandis qu'on discutait le Bland-bill, le Sénat vola, 43 voix 
contre 22, 16 janvier 1878, la résolution Matthews qui porte que 
tous les titres de la dette (fonds) seraient « payables, intérêt et 
principal, à Toption du gouvernement, dollars d'argent conte- 
nant 412 1/2 grains d'argent standard », « attendu que tous 
les titres de la dette ont été émis remboursables en la mon- 
naie légale (coin) de Pépoque de leur émission ». 

E. DE LaVELHYE. — La monnaie. 13 
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ment au nouveau SUver^billy 4 500 000 onces d*argenl par 
mois, le prix de ce métal se relèvera, puisqu'il a suffî de 
la perspective encore incertaine d'une mesure favorable à 
Targent qui aurait pu être adoptée par le congrès, pour 
relever le prix du métal blanc de 42 5/8 p. en oct. 1889 à 
48 p. en avril 1890. Mais dans quelle mesure se produirait 
cette hausse, combien de temps se maintiendrait-elle, nul 
ne peut le dire? 

Ce qui est certain, c'est que le prix de l'argent ne sera 
pas stable, tant qu'il y aura un marché à prix débattu et 
que le moindre excédent dans l'offre suffira pour amener 
une baisse hors de proportion avec l'accroissement de la 
production. 

Il n'y a que la frappe libre sur une base fixe qui puisse 
donner aux métaux précieux une valeur constante. 

Reste à voir si les États-Unis pourraient, par ce moyen^ 
rendre à l'argent son ancienne valeur. 

Nul pays ne pourrait tenter cette entreprise avec autant 
de chances de succès que la grande République transatlan- 
tique, pour les motifs suivants : 

1<» Le rapport de 1 : 16 empêcherait les envois d'argent en 
échange d'or, faits par l'Europe, pour compte des arbi- 
tragistes, puisque, n'ayant aux États-Unis qu'un pouvoir 
payant 16 fois moindre que Tor, au heu de 15 1/2 fois 
en Europe, il faudrait envoyer à New-York 16 kilogrammes 
d'argent pour obtenir un kilogramme d'or, qui, monnayé 
en Europe, n'équivaudrait qu'à 15 1/2 kilogrammes d'ar- 
gent; donc la perte sur l'opération serait de 1/2 kilogramme 
d'argent ou 100 francs, plus les frais. Il n'y aurait à redouter 
que les ventes pour compte des gouvernements, auxquels 
ceux-ci renonceraient peut-être, comme l'Allemagne le 
proposait au Congrès monétaire de 1881. 

2° Les États-Unis, étant le plus grand producteur d'ar- 
gent (1 227 141 kilogrammes sur 3 137 175 de production 
totale, 1886), ne feraient qu'ouvrir un débouché au produit 
de leur sol. 

3° La puissante Confédération, se développant d'une façon 
inouïe en population, en territoires défrichés et peuplés. 
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en richesses de toute sorte créées et échangées, a besoin 
d'instruments de circulation en quantité rapidement crois- 
sante, ainsi que le prouvent et remploi sans cesse plus 
grand des Silver certificates et les mesures proposées par 
les différents partis pour augmenter les agents de l'échange. 
11 serait donc possible que tout Targent monnayé par la 
frappe libre pénétrât dans la circulation, sans rendre inu- 
tile Tor existant et par conséquent sans en amener l'ex- 
portation. 

D'ailleurs le bilan général de l'argent nous montre que la 
quantité disponible est devenue insuffisante depuis l'adop- 
tion du nouveau SUver-bill. Voici les chiffres qu'indique 
pour les 3 ou 4 années suivantes M. Ottomar Haupt, dont la 
compétence en cette matière est reconnue (la Hausse de 
Vargenty 1890, p. 11). 

Emploi db l'aroent. 
Pays. Kilos d'argent fin. 

Angleterre et Colonies 100 000 

Autriche 120 000 

Russie 20 000 

Serbie et Bulgarie 60 000 

Japon 240 000 

États-Unis 1700 000 

Indes anglaises 1 300 000 

Mexique (solde) 50 000 

Chine 400 000 

Cochinchine 20 000 

Emploi industriel 550 000 

Total 4 560 000 

Production de l'argent. 

En 1886 2 902 000 kilog. 

— 1887 3021000 — 

— 1888 3427 880 — 

— 1889 3919000 — 

Reste à voir si cette augmentation continuera. La maison 
américaine Wells, Fargo et C" s'exprime à ce sujet de la 
manière suivante : 

« Bien des gens croient que la hausse de V argent déterminera 
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la mise en exploitation des mines pauvres ou mal situées, qu'on 
avait abandonnées au temps des bas cours. Il est possible qu'on 
reprenne quelques-unes de ces mines^ mais je ne crois pas 
que Vaugmentation de la production provenant de cette source 
dépasse 5 millions de dollars en 4894 et 40 millions en 4 892, » 

« Quoi qu'il en soit, ajoute M. 0. Haupt, une chose estcer* 
taihe : il manque à présent environ 550 000 kilogrammes par 
an, d*après le bilan que j'ai établi plus haut, et je me demande 
en effet où Ton peut les trouver. Si donc Texploitation des 
mines, pour une raison ou une autre, restait seulement aa 
niveau actuel, — le plus haut connu du reste jusqu'à ce 
jour, —les États-Unis ne trouveraient pas même la quantité 
sufûsante pour compléter leurs achats. » 

Les pays où s'est fait en ces dernières années un mon- 
nayage important d'argent sont les suivants : 





1885 { 1886 


1887 


Étals-Unis 


38,962,176 
25,840,727 
48,487,114 
3,678,314 
4,147,659 
6,320,927 
3,540,719 


32,086,709 
26,991,804 
27,121,414 
5,057,506 
4,384,433 
9,086,077 
2,031,194 

106,749,137 


35,191,081 
26,844,031 
44,142,013 
11,389,414 

5,556,395 
10,279,555 

4,142,136 

~137.544,625 


Mexico ....*•• 


L'Inde 


Espagne ,.•..•..•...•• 


Autriche 


Japon 


Angleterre 


Monnayage total 


130,977,636 



Les États-Unis possèdent un approvisionnement considé- 
rable d'or que le secrétaire du Trésor dans un rapport à propos 
du Silver-bill estimait être, au 30 juin 1889, de 834 millions 
de dollars *. 

En supposant que l'Union continue à acheter, chaque 
année, pour 300 millions de francs d'argent, il en résulte un 
écoulement égal d'or; il faudrait douze ans pour que l'Union 



1. Dans un remarquable article sur Tavenir du Silver-bill (de 
Economiste 19 juillet 1890), M. Boissevain pense que le total ne 
dépassait pas 700 millions de dollars. Le rapport du Director 
of the Mint donne le chiffre de 695, 663, 000 D. au !«' juillet 
^890. 
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ait perdu tout son or. En tous cas, dans cinq ans il lui 
resterait encore 2 milliards de francs d'or, soit autant que 
l'Angleterre. 

Ainsi donc il n*y a pas à craindre que d'ici à cinq ans, à 
dix ans même, l'Union soit réduite à l'argent seul et que 
l'action de la frappe bimétallique libre perde toute action 
sur le prix de l'argent. C'est seulement quand une traite 
tirée sur les États-Unis ne pourrait plus être payée qu'en 
argent, que le change sur New- York se réglerait d'après la 
yaleur du métal blsmc à cette date. 

L'or ne disparaîtrait pas brusquement ; car où irait-il? En 
Europe pour y acheter de l'argent? Mais, comme Ta répété 
souvent M. Freemantle, directeur de la Mint à Londres, il 
n'y a nulle part de grands amas d'argent en lingots et 
l'argent monnayé vaut en Europe plus qu'il ne vaudrait aux 
États-Unis : il n'y serait donc pas exportable. 

Faut-il conclure de ce qui précède que la frappe libre de 
' l'argent soit à conseiller aux États-Unis dans leur intérêt 
ou dans celui du monde entier? En donnant une exten- 
sion croissante au système monétaire basé sur le 1 : 16, 
alors que l'Europe maintient le i : 15 1/2, un écart plus 
grand se produirait entre les pays appelés à s'entendre. Et, 
en outre, l'écoulement de Tor vers l'Europe étant favorisé, 
la pression qu'exerce sur l'Angleterre et sur le continent la 
rareté relative de Tor se ferait moins sentir, les difficultés 
que présente le commerce avec l'Inde et avec tous les pays 
à étalon d'argent diminueraient et les motifs qui peuvent 
porter les grands États à adopter le bimétallisme interna- 
tional — but que les États-Unis ne cessent d'avoir en vue 
— disparaîtraient en grande partie. La politique monétaire 
des États-Unis devrait être celle-ci : 

1° Suspension de la frappe de l'argent. Ils possèdent une 
quantité déjà suffisante d'une monnaie qui ne peut s'ex- 
porter à l'étranger et, malgré le biil Mac Kinley, le moment 
arrivera où l'ai'gent chassera For de la circulation. 

20 Vente mensuelle, pour compte de l'État, d'une partie 
des dollars accumulés dans les caves du Trésor, sur le 
marché de Londres, le prix devant en être payé en or. 




CHAPITRE XLY 

COMMENT L'ANGLETERRE IMPOSE l'EHPLOI EXCLUSIF DE L*OB 
COMME MONNAIE LIBÉRATOIRE A TOUS LES ÉTATS 



A la conférence monétaire internationale de 4878 et 
avec plus d'insistance encore à celle de 4881, les délégués, 
à Tunanimité, ont admis que l'on ne pouvait exclure l'emploi 
de l'argent comme monnaie principale sans provoquer des 
troubles économiques très graves. La résolution suivante a 
été votée sans réserves par tous à la séance du 29 août 1878 : 
« II est nécessaire de maintenir dans le monde le rôle 
monétaire de l'argent aussi bien que celui de l'or; mais le 
choix entre l'emploi de l'un ou de l'autre de ces deux 
métaux ou l'emploi simultané des deux doit avoir lieu sui- 
vant la situation spéciale de chaque État ou de chaque 
groupe d'États. » 

M. Goschen, commentant cette résolution, disait : « J'ai 
voulu combattre la théorie des économistes qui réclament 
l'adoption universelle de l'étalon d'or, mesure qui, selon moi, 
pourrait être la cause des plus grands désastres. Je main- 
tiens absolument à cet égard mes affirmations : je crois que 
ce serait un grand malheur que de se livrer à une propa- 
gande contre l'argent et de ne pas protester contre la 
théorie d'après laquelle ce métal devrait être entièrement 
exclu des systèmes monétaires du monde. » 

M. Goschen avait dit à une séance précédente : « La tenta- 
tive de généraliser l'emploi exclusif de For est non seule- 
ment une utopie, mais c'est une utopie malfaisante. » 



L'ANGLETERRE IMPOSE l'OR 223 

Les principaux économistes anglais, même ceux qui 
n'admettaient pas le système bimétallique, comme levons, 
Bagehot, VEconomist, Bonamy Price, etc. , ne voulaient pas 
que tous les pays adoptassent Tétalon d'or. Celui-ci devait 
être réservé aux pays dont le commerce international était 
le plus étendu. « Si l'or seul était monnaie, a dit M. Bonamy 
Price, il s'en suivrait de grands maux et pour le présent et 
pour l'avenir. » (A coinage composed of gold solely would be 
loaded with mischief présent and future,) 

A la conférence monétaire de 1889, les principaux adver- 
saires du bimétallisme, MM. Levasseur, Raffalovitch et Goste, 
se sont vivement défendus de vouloir proscrire Targent, et 
ils ont même indiqué différents moyens propres à lui donner 
une plus grande place dans la circulation. 

Mais ces propositions, ainsi que l'idée de M. Goschen de 
réserver l'étalon d'or pour certains États, les autres conser- 
vant ou adoptant l'étalon d'argent, ne sont plus acceptables 
aujourd'hui. Aussi longtemps qu'en France la loi bimétal- 
lique permettait de transformer un kilogramme d'argent à 
9/10 de fin en monnaie légale investie du plein pouvoir libé- 
ratoire, il n'y avait guère d'inconvénient pour un pays d'avoir 
rétalon d'argent, car la valeur de ce métal restait pratique- 
ment fixe et ainsi une traite tirée sur ce pays payable en 
argent avait une valeur stable, moins les variations habi- 
tuelles du change commercial, inévitables même entre deux 
États ayant le même étalon. Maintenant il n*en est plus ainsi. 
Un pays qui a l'étalon d'argent ou qui, ayant légalement 
comme étalon les deux métaux, ne conserve pas dans ses 
banques assez d'or pour payer toute traite de l'étranger 
en ce métal, subit de notables inconvénients : 

10 Pour faire accepter ses emprunts soit de l'État, soit des 
compagnies industrielles, sur les places étrangères, il est 
obligé de s'engager à en payer les intérêts en or, et cet or, 
il ne peut se le procurer qu'en payant un agio parfois très 
considérable. Ainsi la République argentine doit en payer 
un de 150 à 200 pour 100, ce qui l'entraîne à la banqueroute. 
Même chose en Autriche, en Russie, en Grèce et dans les 
États de l'Amérique méridionale. 



^^1 
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2^ Sa monnaie principale, l'argent, est soumise à des 
yariations incessantes de valeur et de plus elle n'est pas 
exportable à Tétranger pour régler une balance défavorable 
du commerce, puisqu'elle n'est plus admise à la frappe. 

3^ Il s'ensuit que les traites tirées sur ce pays suivent 
toutes les variations du prix de Targent, ce qui, à certains 
égards, est plus fàcbeux que l'emploi exclusif du papier- 
monnaie. En effet, si ce papier-monnaie est déprécié, l'État 
peut prendre certaines mesures qui le lelèveront : ainsi 
réduire ses achats à l'étranger, diminuer sa dette, res- 
treindre la circulation fiduciaire, favoriser la production 
industrielle et agricole, tandis que la baisse ou la hausse 
du prix de l'argent, d'où résultera la valeur de l'étalon 
national, est déterminée par les lois et les règlements de 
certains États étrangers. 

Ainsi, en ce moment, le prix de l'argent dépend surtout 
des résolutions prises aux États-Unis. Que ce pays cesse d'en 
acheter 4 500 000 onces par mois, en suspendant le Silver- 
bitl de juillet 1890, et le prix de l'argent tombera peut-être 
à 30 pence; qu'au contraire, il continue ses achats et ce 
prix s'élèvera nécessairement, tout en restant très variable. 

La prévision seule que, d'une façon ou d'une autre, l'em- 
ploi de l'argent dans la circulation serait accrue a suffi 
pour faire monter la cote de ce métal de 42 3/8 à 48 pence 
(d'oct. 1889 à avril 4890) et l'adoption du Sî7v6r-6t7Z l'a porté 
au mois d'août dernier (1890) à 54 pence. 

N'est-ce pas pour un État une situation à la fois désa- 
vantageuse et humiliante, contraire à la notion même d'in- 
dépendance et de souveraineté, que d'avoir une monnaie 
dont la valeur dépend presque entièrement des résolutions 
d'un État étranger? Et qu'on veuille bien le remarquer, un 
pays, même quand il a l'étalon d'or, n'échappe pas à ces 
graves inconvénients, s'il a de grandes relations commer- 
ciales avec des nations ou avec des colonies à étalon d'ar- 
gent. C'est le C81S de l'Angleterre. La valeur de ses traites 
tirées sur l'Amérique méridionale, sur l'Orient, sur l'Inde, 
la valeur de la roupie et le déficit résultant pour le budget 
indieu des pertes sur le change, tous ces intérêts si consi- 
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dérables sont à la merci des décidons, non du gouverne- 
nement anglais, mais du parlement des États-Unis. 

N'est-il pas intolérable pour un puissant empire comme 
TAngleterre que de si grands intérêts soient Tenjeu des 
débats entre les partis qui se disputent la majorité au 
congrès de Washington ? ^ 

Il n'en serait plus ainsi si, à la suite d'une convention 
internationale, la valeur des deux métaux précieux reprenait 
le niveau presque invariable que leur a assuré le bimétal- 
lisme français pendant soixante-dix ans. 

Tant que ce résultat ne sera pas atteint, aucun peuple 
ne consentira de son plein gré à avoir comme monnaie 
principale l'argent qui, n'étant pas monnayable à l'étranger, 
n'est pas exportable et dont la valeur varie chaque jour. 

Tous les peuples sont donc forcés d'adopter l'étalon d'or, 
parce que l'or seul, partout monnayable et partout expor- 
table, conserve ainsi une valeur stable qui est de L. st. 
3. 17,10 1/2 à Londres et de 3,100 francs à 9/10 fin à Paris. 

Donc ce que M. Goschen déclarait être une utopie est 
aujourd'hui un fait, mais un fait « malfaisant », ainsi qu*il 
l'a dit. 

L'Angleterre, en attribuant un monopole monétaire 
exclusif à l'or, à l'exclusion de l'argent, impose ce système 
au monde commercial tout entier. 

Quant aux différents projets proposés pour relever le 
prix de l'argent, en lui donnant une place plus large dan» 
la circulation, sans toutefois rétablir la frappe libre, ils sont 
complètement inadmissibles. 

En premier lieu, ils n'auraient point pour effet de faire 
hausser définitivement le prix de l'argent, l'expérience du 
Bland-bill et même du récent Silver-hill (1890) aux États- 
Unis le prouve, et surtout ils ne pourraient pas donner à 
l'argent une valeur stable. 

En second lieu, si l'argent ne peut plus être monnayé 
librement, il ne peut plus servir pour les remises à l'étranger 
et, quant à la circulation intérieui-e des différents États, et 
principalement de l'Amérique, l'argent y est entré déjà en 
quantité trop considérable, s'il doit rester un métal dépré- 

13. 
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cié, de valeur chaque jour variable, non monnayable et non 
exportable. 

Un autre point à considérer est celui-ci. L'Angleterre, en 
obligeant tous les États à avoir comme monnaie principale 
For, déjà si rare et si recherché, au lieu de l'argent comme 
naguère, impose aux pays débiteurs de Tétranger une charge 
si lourde qu'il en résulte des crises, des suspensions de 
payements, des répudiations de dettes, des banqueroutes 
dont le monde commercial et financier de Londres est la 
principale victime, ainsi qu'on Ta vu récemment (nov. et 
déc. 1890). 



CHAPITRE XLVI 



le bimetallisme international peut-il faire l*objet 
d'un traité? 



Les États font entre eux des traités pour régler le tarif 
réciproque de leurs taxes douanières, pour adopter en 
commun des lois sur l'extradition, sur Texécution des juge- 
ments, sur la répression de la traite, sur les primes de 
l'industrie sncrière ; des règlements identiques pour la poste, 
pour les chemins de fer, pour le télégraphe, etc. : c'est ainsi 
que se manifeste cette solidarité dHntérêt des peuples, qui 
se fait plus intime, à mesure que les relations internatio- 
nales deviennent plus faciles et plus fréquentes. 

Dans aucun domaine, cette solidarité n'est plus complète 
que dans celui de la monnaie et du crédit. 

La monnaie métallique est Pinstrument universel des 
échanges, la commune mesure des valeurs dans le monde 
entier. La masse d'or et d'argent, qui forme la hase et la 
raison des prix, est le patrimoine de Phumanité tout 
entière ; chaque nation en prend sa part, qui diminue ou 
augmente d'après les vicissitudes des relations commer- 
ciales. Le métal précieux passe de pays en pays, acquittant 
toute dette, payant tout achat, réglant toute différence dans 
les balances du commerce. Il circule, il va librement là où 
l'attire la plus haute valeur qu'on lui attribue, le plus grand 
intérêt qu'on lui accorde. Plus un pays s'enrichit et multi- 
plie ses échanges, plus il en conserve, à moins qu'il ne le 
remplace par des instruments de crédit. 
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S'il abuse de ceux-ci au point de passer à l'emploi du 
papier-monnaie, le métal s'enfuit; il est devenu inutile. 

C'est surtout en fait de monnaie et de crédit qu aucun 
pays ne peut s'isoler. 

Quelle que soit sa législation monétaire, il subira le contre- 
coup des résolutions des autres pays dans la mesure exacte 
de ses relations commerciales avec cbacun d'eux. 

Les exemples qu'on peut citer sont convaincants. 

Nous avons vu comment la législation monétaire des États- 
Unis a enlevé à la France tantôt une partie de son argent, 
tantôt une partie de son or. 

Quand l'Angleterre, pour reprendre, après 1816, ses paye- 
ments en espèces, a absorbé, en peu de temps, un demi- 
milliard d'or, elle a considérablement aggravé la baisse des 
prix, dont le continent et elle-même ont tant souffert à 
partir de 1820. 

L'Angleterre était fière de son étalon d'or, qui semblait 
assurer à sa circulation une assiette très stable. Mais, après 
4870, l'Allemagne entend remplacer son étalon d'argent 
par l'étalon d'or, ce qui l'oblige à vendre une partie dé son 
métal blanc. C'est le signal des troubles monétaires. 
L'Union latine interdit la frappe de l'argent et le prix de ce 
métal tombe en des proportions inouïes, et c'est l'Angle- 
terre, malgré son étalon d'or, qui en souffre le plus. 

Les conséquences en sont si nombreuses et parfois si 
compliquées qu'on a peine à les analyser. L'Inde, pour 
payer l'intérêt de sa dette à l'Angleterre, doit s'imposer, 
chaque année, une charge supplémentaire de 80 à 100 mil- 
lions de francs. D'autre part, les changes avec tous les 
pays à monnaie d'argent sont sans cesse variables et cau- 
sent au commerce anglais un préjudice considérable. Les 
prix aux Indes étant calculés en argent, il s'ensuit que 
l'exportation des marchandises de l'Inde en Angleterre est 
favorisée par une prime qui s'élève â mesure que la cote 
de l'argent fléchit et qu'au contraire, l'exportation des 
•produits anglais dans l'Inde est entravée dans la même 
^proportion, puisqu'ils y sont payés en un métal de plus 
en plus déprécié. • 
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Ces faits ont été analysés et mis en pleine lumière dans 
Fenquête de la Gold and Silvei* Commission. 

Sur le continent, on continue à vanter la supériorité du 
système monétaire anglais. Il ne semble pourtant pas qu'il 
mette l'Angleterre à l'abri des difficultés en cette matière, 
puisque c'est le seul pays où l'on ait nommé successivement 
cinq commissions pour en chercher la cause et y trouver 
des remèdes : deux entre 1820 et 1837, \9l Silver Commission 
en 1875, la Commission on Trade dépression en 1885 et la 
Gold and Silver Commission en 1887. Quand une personne 
appelle cinq fois de suite des médecins en consultation, 
c'est qu'elle n'est pas très satisfaite de sa santé. 

En ce moment les pertes qu'aura à subir le budget indien,, 
le prix qu'obtiendront les exportateurs aux Indes, la prime 
dont jouira le blé indien, par conséquent le prix du blé en 
Angleterre, le fermage que le fermier anglais pourra payer, 
la valeur du sol en Angleterre, la solvabilité des proprié* 
taires anglais, en un mot la situation de fortune de pres- 
que la moitié de la population anglaise dépend des résolu- 
tions qu'a prises et que prendra encore le Congrèa 
américain relativement à l'argent . 

Si le parlement des États-Unis suspendait entièrement 
ses achats d'argent et vendait à Londres une partie de ses 
silver dollars, le prix du métal blanc tomberait peut-être à 
30 pence ou plus bas encore, et il est impossible de prédire 
les conséquences qui en résulteraient pour l'Inde, ainsi que 
pour le commerce et l'agriculture en Angleterre. 

Des perturbations économiques semblables, mais à un 
moindre degré, seraient à prévoir, si les États de l'Union latine 
se décidaient à vendre une partie de leurs écus d'argent pour 
les remplacer par de l'or. Pendant tout le temps que l'Alle- 
magne a vendu à Londres de l'argent pour se procurer de 
l'or (1874-1876), le marché monétaire anglais a été cons- 
tamment troublé. 

Si l'Autriche et la Russie voulaient, imitant l'Allemagne, 
passer de l'étalon d'argent à l'étalon d'or et se procuraient 
par un emprunt émis à l'étranger, la quantité d'or nécessaire 
à la reprise des payements en espèces, il en résulterait 
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nécessairement une nouvelle perturbation sur les marchés 
occidentaux et, comme conséquence, une rareté encore 
accrue de Tor et une nouvelle baisse des prix. 

Il résulte des faits précédents : 

lo Que l'approvisionnement monétaire des différents 
peuples est une richesse essentiellement internationale ; 

2° Qu'aucun État ne peut se constituer un territoire 
monétaire isolé ; 

3° Que la législation monétaire d'un peuple exerce néces- 
sairement son influence sur la situation monétaire de tons 
les autres peuples. 

Pour aucun autre objet il n*est donc aussi utile que 
pour la monnaie d'avoir recours à un règlement interna- 
tional conforme à l'intérêt de tous. 

Le commerce fait de tous les peuples une seule nation. 
Il faut donc lui procurer un instrument d'échange aussi 
stable que possible et soustrait aux variations du change 
«ntre l'or et l'argent. 



CHAPITRE XLVII 



UN TRAITE POUR LE BIMETALLISME INTERNATIONAL NE PORTERAIT-IL 
PAS ATTEINTE A L'iNDÉPENDANCE DES ÉTATS CONTRACTANTS? 



Tout traité conclu entre deux ou plusieurs États impose 
à ceut-ci certaines obligations qui restreignent, en quelque 
mesure, leur liberté d'action. 

C'est là ce que font notamment tous les traités de com- 
merce qui déterminent le maximum des droits que chaque 
pays pourra imposer à l'importation de certaines marchan- 
dises. Il en est de même pour tous les traités et règle- 
ments internationaux dans le domaine économique, poli- 
tique, commercial, civil, etc. On ne peut concevoir un 
traité qui ne crée pas pour les États contractants des droits 
et des devoirs réciproques. Jamais on n'a prétendu que Tin- 
dépendance de ces États en fût atteinte ou amoindrie. 

La convention monétaire restreindrait la liberté d'action 
des Etats qui la signeraient beaucoup moins que tout 
autre traité, car il n'en résulterait pas en réalité d'obli- 
gation vis-à-vis de l'étranger. Chaque État adopterait ou 
garderait le système monétaire qui lui convient, en admet- 
tant un rapport identique entre les deux métaux et leur 
frappe libre, conformément au projet de convention rédigé 
par M. Cernuschi. 

D suffirait même à la rigueur que chaque État déclarât 
mettre en vigueur ce système monétaire, à partir de telle 
date, sans prendre aucun engagement à l'égard des autres. 
Si l'un de ces États suspendait la frappe libre de l'un des 
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deux métaux, les autres États pourraient toujours en faire 
autant, et le pis qui pourrait en résulter serait d'en revenir 
à la situation actuelle. 

Convention bimétallique : projet de M. Henri Cemuschi, 

u Art. I. — UADgleterre, TAllemague, les États-Unis d'Amé- 
rique et la France admettront l'or et l'argent au monnayage, 
sans aucune limite de quantité, et adopteront la proportion de 
1 à 15 1/2 entre le poids du métal pur contenu dans l'unité 
monétaire en or et le poids du mêlai pur contenu dans la 
même unité en argent. 

<« Art. 2. — Sous la condition que cette proportion de 1 à 
15 1/2 sera toujours observée, chaque État restera libre de 
garder ses types monétaires : dollar, franc, livre sterling, mark. 

« Art. 3. — Toute personne aura droit d'apporter toute quan- 
tité d'or ou d'argent, soit en lingots, soit en pièces de monnaie 
étrangère, aux Hôtels des monnaies de chaque État, pour la 
reprendre ensuite sous la forme de numéraire. 

«Art. 4. — Le monnayage sera gratuit pour le public. Chaque 
État prendra à sa charge les frais de son monnayage. 

« Art. 5. — Les Hôtels des monnaies de chaque État devront 
frapper le métal apporté par le public aussi rapidement que 
possible et à la susdite proportion de 1 à 15 1/2 entre les 
espèces d'or et les espèces d'argent. Le numéraire ainsi fabriqué 
sera remis à la personne qui aura apporté le métal ou à ses 
ayants droit. Si la personne qui apporte de l'or ou de l'argent 
demande le payement immédiat de la somme qui lui revien- 
drait après le délai de monnayage, ce payement lui sera fait 
moyennant une retenue qui ne pourra excéder 2 pour 1000. 
La somme sera comptée au gré de la partie payante, en numé- 
raire, or ou argent, ou en billets à cours légal et convertibles 
à vue en monnaie métallique. 

« Art. 6. — Les monnaies d'or et d'argent auront également 
cours légal et pour toute somme dans l'Élat qui les aura fabri- 
quées. 

« Art. 7. — Dans chaque État, le gouvernement continuera 
à émettre par voie de monopole, sa monnaie divisionnaire ou 
d'appoint; il en déterminera la quantité et la qualité et fixera 
le montant au delà duquel aucun particulier ne sera tenu de la 
recevoir en payement. 

« Art. 8. — Le fait d'émettre ou de laisser émettre du papier- 
monnaie ne dispensera pas l'État, qui l'émettra ou le laissera 
émettre, de l'obligation ici stipulée de tenir les Hôtels des 
monnaies toujours ouverts au libre monnayage des deux métaux 
à la proportion de 1 à 15 1/2. 
^ « Art. 9. — • L'or et l'argent, soit en lingots, soit en numéraire 
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ne seront soumis à aucun droit de douane, ni à Pimportation 
ni à l'exportation. 

« Art. 10. — La réception de l'argent commencera le 

1890 dans tous les Hôtels de monnaie. 

a Art. 11. — La présente convention restera en vigueur jus- 
qu'au 1" janvier 1900. Si, un an avant cette date, elle n'a pa& 
été dénoncée, elle restera prorogée de plein droit, par voie de 
tacite réconduction, jusqu'au 1«' janvier 1910, et ainsi de suite,. 
par période de dix ans, jusqu'à ce qu'elle soit dénoncée un an 
avant l'expiration de la période décennale. » 

M. Soetbeer a également esquissé un projet de conven- 
tion monétaire bimétallique qui ne s'éloigne guère de celai 
de M. Cernuschi. Le voici {Jahrhùcher fur Nationalœkonomiey 
1880, L. B.) : 

a 1*^ Les gouvernements d'Angleterre, de France et des États- 
Unis, dans le but d'introduire, en même temps, dans leur 
législation monétaire, le bimétallisme sur des bases identiques, 
concluent un traité par lequel ils s'obligent aux condition» 
suivantes : 

(i 2*" Dans cbacun des États contractants il sera frappé des 
monnaies d'or et des monnaies d'argent sur la base d'un rap- 
port de valeur identique et convenu, et ces monnaies seront 
également un moyen légal de payement pour toute somme 
sans limites. 

« S"* Le rapport de valeur identique entre l'or et l'argent est 
fixé & 1 kilogramme d'or pour x d'argent fin. 

(( 4** Les États contractants adopteront des règlements sembla- 
bles relativement au droit des particuliers de faire monnayer 
à leur gré soit de l'or, soit de l'argent, aux frais de la frappe, 
à la tolérance pour l'aloi et le poids; au remboursement des- 
monnaies divisionnaires en excès, au retrait des monnaies 
usées, à rachat de l'or et de Targent par les banques natio- 
tionales. 

« 50 Aucun des États contractants ne pourra faire des réserves 
relativement à l'acceptation des monnaies légales ou à leur 
monnayage. 

a 6" Le traité est conclu pour un long terme et il ne peut être 
dénoncé à bref délai. L'admission des autres États sera admise, n- 

Du moment que chaque État conserve ses types monétaires 
propres, la plupart des détails prévus dans le n» 4 sont inutiles. 
Ce qui est essentiel, ainsi que nous l'avons démontré, c'est 1» 
frappe gratuite et immédiate, l'identité du rapport entre l'or et 
l'argent et leur pouvoir libératoire illimité. 
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«Ë»E RàPronT PE POUVOIR PAYAPTT ENTRE LES DEUX MÉTAUX 
PRÊClEt^X, MAIS NON MÈHE3 TTPES MO NET A 1RES 



Précédemment, quand on réclamait uoe Union ou une 
€onveni ion monétaire interDationale, on avaiten vue radop- 
lion par les États contracLanta d'une même unité monétaire, 
le franc par exemple, ainsi que cela s'est fait dans l'Union 
latïne. D'après les idées actuelles,— ainsi dans le projet de 
traité rédigé par M. Cernuschi, — chaque État conserverait 
ses types monétaires. 

Le premier système offre au voyageur et au commerçant 
cet avantage d'avoir une même monnaie acceptée en tout 
payement, dans toute l'étendue du territoire bimétallique; 
mais il rencontrerait des difficultés presque insurmontables, 
si on voulait retendre à tous les pays. Premièrement, il 
serait très difficile de créer une pièce internationale qui 
fût en rapport avec le franc^ le marc, le dollar et la livre 
sterling-, et aucun pays n'est prêt, pour y arriver^ à modi- 
fier son rég^ime moiiélaire. 

Eu second lieu, il faudrait, comme on Ta fait dans les 
traités successifs qui serveut de base à TUnion latine^ 
régler plusieurs points très délicats : acceptation des mon- 
naies de rUnion dans les caisses de TÉtat; proportion par 
tète de la monnaie divisionn^Tire ; clause de liquidation de 
rUiiion; reprise par chaque État des pièces de monnaie 
portant son empreinte, etc. 

Ainsi on pourrait frapper dans Tun de» Étals une quaii- 
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tité exceptionnellement grande de pièces de monnaie circu- 
lant dans l'Union entière et à son profit, mais dont cet État 
resterait seul responsable. 

C'est le cas qui s'est présenté pour la Belgique au sein 
de rUnion latine. 

Dans le système où chaque État conserve ses types 
monétaires, aucune de ces difficultés ne se présente. 
L'adoption de la convention bimétallique n'exige presque 
nulle modification de la législation monétaire de la part 
des États contractants, sauf pour les États-Unis, qui de- 
vraient adopter le rapport de i : 15 1/2. 

La France et — si l'Union latine est maintenue — la 
Belgique, l'Italie, la Suisse et la Grèce, n'ont qu'à retirer la 
loi qui suspend la frappe des écus de cinq francs. L'Alle- 
magne, dont les tbalers sont relativement au marc d'or 
dans le rapport de 1 à 15 1/2, n'a qu'à autoriser la frappe 
d'une pièce de 3 marcs de même valeur que le thaler actuel. 
Ainsi que l'a indiqué M. H. Gibbs, dans sa déposition à 
la Gold and Silver Commission (R. I, p. 182), l'Angleterre 
conserverait complètement son système monétaire : la livre 
sterling en or et les schellings comme monnaie divisionnaire 
avec pouvoir payant jusqu'à 2 livres sterling; elle y ajoute- 
rait seulement une pièce d'argent de 4 shillings, frappée 
sur la base de 1 à 15 1/2, le double florin légal tender, 
c'est-à-dire investi d'un pouvoir payant illimité. 



CHAPITRE XLIX 



LES ÉTATS CONTRACTANTS RESTERONT-ILS FIDÈLES A LA CONVENTOMI? 



Qaaud même, dit-on, une convention bimétallique serait 
signée par les grandes nations commerciales, il n'y a pas à 
espérer qu'elles y restent fidèles. L'un ou l'autre État, après 
avoir accaparé de l'or, voudra reprendre sa liberté, pour se 
soustraire à la nécessité d'accepter l'argent. 

Semblable danger est aussi peu à craindre que celui de 
la thésaurisation de l'or. 

Remarquons tout d'abord qu'une convention monétaire 
internationale ne sera jamais acceptée que sous la pression 
d'un mouvement très fort de l'opinion en sa faveur et de la 
perception très claire des avantages qui en résulteraient. 
Il est difficile de concevoir quelles circonstances pourraient 
amener alors un changement complet dans les idées. 

Ce point est reconnu même par les six membres de la 
Gold and Silver Commission qui n'ont pas voulu recommander 
l'adoption immédiate du bimétallisme. 

« 11 est difficile, disent-ils, d'indiquer un motif qui ferait 
que l'intérêt des États contractants serait de se retirer. On 
peut prouver que tout pays qui violerait Taccord interna- 
tional se soumettrait à des pertes et à de graves inconvé- 
nients. » (R. Il, § H5, p. 87.) 

On part toujours de l'idée que chaque État serait animé 
du désir d'avoir le plus d'or et le moins d'argent possible. 
Mais cette préférence accordée au métal jaune — parfaite- 
ment justifiée aujourd'hui — n'aurait plus aucun motif| da 
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moment que l'argent pourrait servir à opérer toute remise 
à l'étranger aussi bien que l'or. La défaveur qui s'attache à 
l'argent est née et devait naître, lorsqu'après 1873, ce métal, 
exclu de la frappe, devint une simple marchandise non 
recevable dans les payements au dehors et d'une valeur 
sans cesse variable. Mais, auparavant, il était Tinstrument 
principal de la circulation, même de pays à pays, y com- 
pris l'Angleterre, et, après 1850, il a souvent fait prime 
relativement à For. Que la législation monétaire des grands 
pays lui rende les privilèges dont il a joui de tous temps, 
et aucun État n'aura de motif pour accaparer de l'or. 
- Examinons de plus près quel serait, parmi les principaux 
États contractants, celui qui pourrait vouloir se soustraire 
à l'exécution de la convention bimétallique. 

Ge ne serait pas la France qui répudierait le système de 
Fan XI, au moment où il serait adopté par les autres pays. 
Ge ne serait pas non plus les États-Unis qui, à deux 
reprises, ont offert à l'Europe de conclure un semblable 
traité, et où, comme le dit M. Windom, secrétaire du 
Trésor, tout le monde s'accorde à considérer Temploi simul- 
tané des deux métaux précieux comme indispensable au 
maintien des prix et à la bonne marche des affaires. 

Serait-ce l'Angleterre? Encore moins; car nul pays ne 
tirerait plus grand profit de la convention : les difficultés 
de la situation aux Indes et du commerce avec l'Orient 
auraient disparu ; elle aurait reconquis le pair stable du 
change entre les deux métaux que lui assurait la loi de 
l'an XI ; les pressions si fréquentes auxquelles est soumis le 
marché de Londres et les variations incessantes du taux de 
l'escompte cesseraient. Et dans quel but l'Angleterre re- 
noncerait-elle à tous ces avantages? 

Serait-ce peut-être l'Allemagne? Mais, nulle part, le 
mouvement d'opinion en faveur du bimétallisme inter- 
national n'a été plus puissant, puisqu'il a obtenu du Par- 
lement impérial un vote favorable; nulle part les consé- 
iquences fâcheuses de la proscription de l'argent n'ont 
été plus ressenties et mieux mises en relief. D'ailleurs qu'a 
voulu surtout l'Allemagne, en adoptant en 1871 l'étalon 
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d'or? Avoir le même métal monétaire que FAngleterre, afin 
d'avoir une base stable pour le change et d'échapper ainsi 
aux fluctuations inséparables dans les règlements de compte 
entre deux pays, quand ils n'ont pas le même métal, comme 
monnaie libératoire. Du moment que l'Angleterre aurait 
accepté l'emploi simultané des deux métaux, l'Allemagne 
tiendrait à ne pas s'isoler du marché de Londres. 

Une autre considération ne serait pas perdue de vue par le 
gouvernement allemand. En cas de guerre son approvision- 
nement d'or serait insuffisant pour faire face aux dépenses 
des armées en campagne. L'argent, qui se cache moins 
vite que l'or, dispenserait d'avoir recours au papier-mon- 
naie, et, étant accepté à l'étranger, ce métal pourrait aussi 
bien que l'or servir au payement de l'intérêt des emprunts 
qu'il faudrait contracter. Il n'y aurait plus lieu de stipuler 
comme aujourd'hui : intérêts payables en or. 

Mais, insiste-t-on, l'un des Ëtats contractants ne passera- 
t-il pas à l'emploi du papier-monnaie? Certes, cela est pos- 
sible; mais qu'il y ait ou non convention bimétallique, le 
résultat sera le même : une partie des métaux précieux 
qu'emploie l'État où sera établi le cours forcé passera à 
l'étranger; seulement quel malenrésultera-t-il? Pendant la 
guerre de la Sécession aux États-Unis, une partie de leur or 
a émigré en Angleterre : les Anglais ont-ils eu lieu de s'en 
plaindre? L'Italie après 1866 et la France après 1870 ont eu le 
cours forcé et le papier-monnaie : les autres États de l'Union 
latine, la Suisse et la Belgique, en ont-ils ressenti quel- 
que inconvénient? Nullement, quoique deux circonstances 
aggravantes se présentaient dans ce cas, lesquelles ne se 
rencontreraient pas dans l'hypothèse de la convention bimé- 
tallique entre les quatre nations prépondérantes : 1® la Bel- 
gique et la Suisse avaient les mêmes unités monétaires 
que la France et l'Italie et elles étaient reçues de droit dans 
les caisses publiques, ce qui facilitait singulièrement l'émi- 
gration de la monnaie d'un pays à l'autre, et 2^ la Belgique 
et la Suisse n'offraient qu'un champ d'emploi très restreint 
relativement à la masse considérable d'argent et d'or que 
possédait la France. Si le cours forcé décrété par les deux 
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plus grands pays de rUnion latine n'a offert pour les deux 
autres aucun inconvénient appréciable, malgré les condi- 
tions les plus défavorables, on peut affirmer qu'il ne pour- 
rait en avoir aucun au sein du territoire bimétallique 
embrassant les quatre grandes nations commerciales. 



CHAPITRE L 



LES AUTORITES EN FAVEUR DU BIMETALLISME INTERNATIONAL 



Les problèmes si complexes et si graves qui se ratta- 
chent à la question de la monnaie n^avaient guère été 
approfondis sous leur forme actuelle, jusqu'au moment où 
parurent, à partir de i850, les écrits si connus de M. Michel 
Chevalier, la Baisse probable de l'or et la Monnaie, 

Le bimétallisme de l'an XI avait fonctionné en France à 
la satisfaction générale, sans attirer Tattention des finan- 
ciers et des économistes. Il avait assuré un rapport stable 
entre l'or et Targent, ce qui avait permis aux pays qui 
n*employaient comme monnaie libératoire qu'un seul 
métal, soit l'or, soit l'argent, de ne pas ressentir les incon- 
vénients que ce système peut offrir, parce que, grâce à la 
frappe libre des deux métaux précieux en France, sur la 
base de 1:15 1/2, ces pays conservaient, dans leurs rela- 
tions commerciales, les uns avec les autres un change moné- 
taire presque fixe. 

Quand l'or de la Californie et de TAustralie entra dans 
la circulation de l'Europe^et surtout de la France, par cen- 
taines de millions, chaque année, M. Michel Chevalier jeta 
le cri d'alarme. Il dénonça les vices du double étalon, parce 
qu'il favorisait l'afflux du métal le plus abondant et par 
conséquent la hausse des prix. 

Sous l'empire de ces craintes, la Hollande enleva le cours 
légal à For par une loi en date du 23 juin 1850. En Bel- 
gique, l'or étranger cessa d'avoir cours légal à partir du 
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28 déc. 1850 et la démonétisation des pièces d'or belges d( 
10 et de 25 francs fut promulguée le 11 août 1804. Le 
double étalon ne fut rétabli que par la loi du 4 juin 1861. 

J'avais publié, en 1860, la Question de Vor en Belgique , 
où je réclamais au nom de l'intérêt général les réadmissions 
de Tor en Belgique. 

Le système français trouva en M. Wolowski un défenseur 
aussi convaincu qu'érudit et dans des livres qui resteront : 
la Question monétaire^ 1869; VOr et VArgentt 1870, il mon- 
tra les avantages de l'emploi simultané des deux métaux, 
en s'appuyant sur les principes de l'économie politique et 
sur les faits de l'histoire. Bientôt après M. Henri Cernuschi 
qui avait publié, dès 1865, une étude lumineuse sur la mon- 
naie, intitulée Mécanique de rechange, entra à son tour dans 
l'arène, pour défendre le système que, dès 1869, au dîner 
des Économistes, il avait appelé bimétallisme^ et il publia un 
recueil de lettres sous le titre de Or et Argent, 1874, suivi 
d'un grand nombre d'écrits où toutes les faces du problème 
sont étudiées à fond en un style merveilleux de précision et 
de clarté : la Monnaie bimétallique, 1875; M. Michel Cheva- 
lier et le bimétallisme, 1876 ; Nomisma or légal tender, 1877 ; le 
Bimétallisme en Angleterre, 1879; le Bimétallisme à 45 4/2, 
4881; le Monométallisme bossu, 1885; les Grandes Puis- 
sances métalliques, 1885; Anatomie de la monnaie, 1887; le 
Pair bimétallique^ 1887. 

Le principal mérite de M. Gernuscbi en cette matière e^t 
d'avou* mis en plein relief l'idée du bimétallisme interna- 
tional exposé très clairement par Newton, mais dont on 
n'avait pas saisi toute l'importance. Depuis lors, c'est le 
bimétallisme adopté par les principales nations commer- 
ciales en vertu d'un accord que réclament les partisans de 
ce système, parce que c'est ainsi seulement qu'on peut 
échapper aux inconvénients de la loi de Gresham^ devenus 
plus redoutables depuis l'anarchie monétaire qui a com- 
mencé en 1873. 

J'avais dès le mois d'octobre 1873 défendu « la monnaie 
bimétallique » contre M. Frère-Orban (V. annexe de son 
Jivre la Question monétaire, 1874), et j'avais repris le pro- 

E. DE LaVELEYE. — La monnaie. 14 
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blême plus à fond dans un écrit : la Monnaie himétallique, 
4876, traduit en allemand : BoppelwàhrunÇf et en anglais, 
aux États-Unis : Bimetallic money. 

Les conférences monétaires de Paris de 1878 et de 1881 ont 
appelé sur la question l'attention du monde entier et par- 
ticulièrement de l'Allemagne, où la question fut alors étu- 
diée à fond. 

MM. Otto Arendt, Schâffle, von Stein, Neuwirth, Adolph 
Wagner publièrent d'excellents travaux en faveur du bimé- 
tallisme, et bientôt se constitua une ligue bimétallique, qui 
répandit à profusion des publications à ce sujet. Déjà 
auparavant, Michaelis, Rau, Roscher, Prince Smitb avaient 
admis les avantages de l'emploi simultané des deux métaux. 
On peut dire qu'au point de vue scientifique le principe du 
bimétallisme n'est guère contesté en Allemagne, puisque 
les économistes les plus compétents que l'on considère 
comme les oracles du monométallisme, MM. Soetbeer et 
Nasse, l'admettent en principe ainsi qu'on le voit dans les 
passages suivants. 

Voici ce que dit à ce sujet M. Soetbeer, dont l'autorité est 
si souvent invoquée : « Un accord international pour appli* 
quer le bimétallisme sur la base d'un même rapport est- 
il possible? La possibilité abstraite ou théorique d'un 
accord peut être admise : ni dans la nature et le but de cet 
accord, ni dans le droit des gens, on ne peut montrer d'obs- 
tacles absolus ; mais non seulement on peut concéder la 
possibilité idéale, mais aussi la mise en pratique effective 
d'un bimétallisme international. Puisqu'un règlement moné- 
taire commun a été déjà conclu et maintenu, — nous vou- 
lons parler de l'Union latine et de l'Union monétaire Scan- 
dinave, — pourquoi l'Angleterre, les États-Unis et la France 
et éventuellement quelques autres États ne pourraient-ils 
pas conclure et mettre à exécution un traité formai con- 
cernant les bases principales et identiques de leur législa- 
tion monétaire. » 

M. Soetbeer formule ensuite d'une façon précise les prin- 
cipaux articles d'un traité bimétallique que nous avons 
reproduit à la suite du projet de traité de M. Gerouschi. 
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Plus loin il s'exprime ainsi : « Il est hors de doute que si 
ces trois grands États (les États-Unis, la France et TAngle- 
terre), qui sont au premier rang des nations par leurs rela- 
tions commerciales, leurs richesses et la masse de leurs mé- 
taux précieux, s'entendaient pour établir un rapport fixe et 
uniforme entre les deux métaux, le but poursuivi pourrait 
être considéré comme atteint. Aussi longtemps que les Hôtels 
des monnaies de Londres, de Paris, de Philadelphie et de 
San-Francisco monnayeraient Targent d'après un rapport 
fixe, disons par exemple 20, 5 : i, pour tout porteur et 
sans limite, et le convertiraient en monnaie légale, il ne 
serait pas possible que le prix de l'argent baissât au-dessous 
de 46 pence (équivalant au rapport de 20, 5 : 1), quelle que 
soit la loi monétaire des autres États. » 

M* Soelbeer montre plus loin les avantages qui résulte- 
raient du bimétallisme international. « Les avantages qui 
en résulteraient ne seraient pas minimes. Une plus grande 
stabilité dans la valeur des moyens de circulation est un 
bienfait pour le commerce international, qu'on ne peut 
estimer trop haut. Sa portée peut surtout s'apprécier après 
les expériences qui ont été faites dans le monde commer- 
cial et financier, durant les sept années écoulées, et qui 
sont trop connues de quiconque s'est occupé de la question 
monétaire pour que nous ayons besoin d'y insister. Il 
nous suffira de rappeler les pertes et les inquiétudes 
qu'éprouvent tous ceux qui, dans les pays à étalon d'or, 
possèdent des créances sur les pays à étalon d'argent, les 
maux à résulter d'une plus grande dépréciation de l'argent 
et des variations considérables dans la valeur du métal et 
dans le cours du change, et les incertitudes des échanges 
commerciaux entre pays avec des étalons différents, quand 
le rapport entre l'or et l'argent varie de mois en mois de 
plusieurs pour cent. 

« Qu'on se rappelle que durant la deuxième moitié de 
Tannée 1876, le prix de l'argent a varié de 43 3/4 p. à 
58 1/8 p., c'est-à-dire de 20 pour cent. 

« Pour résumer notre opinion sur l'avenir de l'argent, 
nous ne pouvons nous soustraire à la crainte que, en pré- 
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sence de ^incertitude qui règue relativement aux résolu- 
tions des États-Unis et à Ja balance commerciale entre 
l'Angleterre et l'Inde, il s'écoulera peut-être encore bien 
des années avant que le monde commercial puisse échapper 
au poids de cette montagne de difficultés résultant des 
grandes et brusques variations dans la valeur de l'argent 
(ehe die handeltreihende Welt skh von dem grôssen und plôtz- 
lichen Schwankungen des Silberpreises befreit fùhlen wird). » 

La conclusion du remarquable travail de M. Soetbeer est 
celle-ci : « Nous pensons qu'un accord international pour 
établir le bimétallisme sur les bases identiques que nous 
avons indiquées plus haut, n'est pas impossible et que, 
peut-être, pour une longue période, le but poursuivi serait 
atteint, à savoir de prévenir une plus grande baisse de 
l'argent et de prévenir les grandes variations de son 
prix. Mais la condition essentielle d'un semblable bimétal- 
lisme international serait l'adhésion complète de l'Angle- 
terre. Actuellement, il n'y a pas à penser qu'en Angleterre 
on remplace rétalon d'or par le bimétallisme ou que l'idée 
de convoquer de nouvelles conférences monétaires y soit 
prise en sérieuse considération. Cela ne pourrait en tout 
cas avoir lieu que quand une nouvelle baisse de l'argent se 
serait produite et quand l'admission d'un nouveau rapport 
de valeur se rapprochant des prix récents du marché serait 
considérée comme s'imposant; mais même dans ce cas la 
réalisation du bimétallisme ne nous parait pas probable. » 
(Die hàuptsachlichstenProblemen des Wdhrungsfrage. Jahrbù- 
cher fur National (Ekonomie, 1880. I. B. pp. 5-6-11-24.) 

Précédemment, dans un compte rendu de l'ouvrage de 
M. Herzka publié dans la Neue frète Presse du 12 oct. 1876, 
M. Soetbeer avait admis d'une façon plus précise encore la 
théorie du bimétallisme. Voici ses paroles : « Si tous les 
États commerciaux, et par conséquent aussi l'Angleterre, 
adoptaient, en vertu d'une loi, l'emploi simultané des deux 
métaux (Doppelwàhrung) sur la base d'un rapport fixe, 
disons 1 : 15-50, et s'y tenaient loyalement, en admettant 
en même temps la frappe libre et illimitée de Tor et de 
l'argent, on ne peut mettre en doute, dans ce cas, qu'un 
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rapport très stable de valeur ne s'établisse pratiquement 
entre les deux métaux, et pour le présent, et pour un avenir 
éloigné, et que les variations transitoires de valeur aux 
dépens tantôt de Tor, tantôt de Targent, ne dépasseraient 
pas un 1/2 ou i pour cent. » 

Feu M. Erwin Nasse, professeur à l'université de Bonn, 
dont les travaux sur la question monétaire sont si estimés, 
a conservé la même attitude que M. Soelbeer. Il a admis, en 
principe, la possibilité et les avantages d'un accord bimé- 
tallique, mais il n'a pas cru à sa réalisation. Voici ce qu'il 
dit à ce sujet dans sa réponse au questionnaire de la 
Gold and Silver Commissiorif II part., p. 261 : 

« Je considérerais comme une circonstance avantageuse 
un accord international pour le monnayage libre de lor 
et de l'argent en monnaie légale (légal tender) sur la base 
d'un rapport identique, si son observation et son maintien 
étaient assurés. Mais il me semble au plus haut degré 
incertain que les deux conditions essentielles puissent être 
maintenues d'une façon permanente et, par suite, je ne puis 
pas défendre un semblable arrangement. » 

M. Lexis, professeur à Gottingen, s'exprime ainsi dans 
sa réponse au même questionnaire (Gold and Silver Com' 
mission, II part., p. 268) : 

« Un accord international pour le monnayage libre de Tor 
et de Targent, sur la base d'un rapport identique, serait 
possible, si l'Angleterre acceptait sans réserve cette con- 
vention bimétallique et permettait la frappe sans limite 
d'une monnaie dargent libératoire d*après la valeur 
admise. » 

- Le prince de Bismarck a le don de définir une situation 
en des images familières et pittoresques qui font leur tour 
du monde. On sait qu'il en a trouvé une qui résume la 
question monétaire. Dans la séance du 10 mars 1881, 
M. le secrétaire d'État Scholz, parlant au nom du Chance- 
lier indisposé, et rapportant ses propres paroles, a dit : 
« L'or, devenu rare, est comme une couverture trop étroite 
pour deux personnes. Chacun tire à soi, et on se bat pour 
avoir une part. » - 

14. 
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Aux États-Unis parurent de remarquables travaux sur la 
question monétaire, entre autres ceux de M. Dana Horton 
et du professeur Walker et, à la suite des débats à ce 
sujet, on peut dire que le bimétallisme a aujourd'hui cause 
gagnée. Voici ce que dit à ce sujet (1890) M. Windom, 
secrétaire du Trésor : « Certes il y a des personnes qui vou- 
draient bannir Fargent de la circulation et ne conserver 
que l'or, tandis que d'autres voudraient faire de l'argent le 
seul étalon en admettant que le métal le moins cher chasse 
le plus cher de la circulation, sinon hors du pays; mais 
le sentiment public, avec une prépondérance écrasante, 
demande que les deux métaux soient employés. » 

Ceci est vrai, non seulement du monde des affaires qui 
peut être influencé par le désir de faire monter soit le 
prix de l'argent, soit les prix en général, mais aussi parmi 
les professeurs de l'enseignement supérieur en Amérique. 
Mais c'est en Angleterre que le mouvement en faveur du 
bimétallisme a été le plus remarquable. 

Dans l'article de M. Soetbeer que nous avons cité plus 
haut {Jahrbûcher fur Nation. ÛEAon., juillet 1880), on voit 
que les principaux économistes anglais à cette époque 
ue jugeaient pas même utile d'aborder Texamen de la ques- 
tion. Stuart-Mill, Bonamy Price, Bagehot, Fawcett, tous sans 
exception le repoussaient a priori. Seul Jevons, sans se pro- 
noncer en faveur de l'emploi simultané des deux métaux, 
avait montré, dans un passage deveuu classique, qu'il 
offrait une commune mesure plus stable. Aujourd'hui, 
après dix années de discussion,^ on peut dire que l'autorité 
scientifique est entièrement acquise au bimétallisme. Voici 
en quels termes M. Foxwell, professeur d'économie poli- 
tique à l'université de Cambridge, indique l'opinion de ses 
collègues à ce sujet. « Université de Cambridge : professeur 
Alfred Marshall, bimétalliste; professeur Sidgwick, bimé- 
talliste. — Edimbourg : professeur Nicholson, auteur d'un 
livre excellent sur le sujet, vice-président de la ligue bimé- 
tallique. — Oxford : Thorold Rogers (décédé récemment) 
admet la rareté de l'or, repousse le bimétallisme. — Dni- 
versity Collège de Londres : H. S. Foxwell, vice-président 
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de la ligue bimétallique. — Nottingham : professeur 
J. E. Symes, bimétalliste. — Liverpool : professeur 
E. G. Gonner, vice-président de la ligue bimétallique. — Man- 
chester : professeur J. E. Munro admet ta théorie bimétal- 
lique. — Londres, King's Collège : professeur Edgeworth 
incline vers le bimétallisme. » 

Cette liste comprend tous les professeurs d'économie 
politique anglais. M. Foxwell ajoute : « Qui se refuse à 
admettre qu'un rapport fixe entre Tor et l'argent puisse 
être établi et maintenu par un traité international, n'est 
plus considéré comme économiste chez nous ^ » 

En France, au contraire, la grande majorité des écono- 
mistes est favorable au monométallisme, mais il ne semble 
pas qu'ils se soient donné la peine d'étudier les travaux 
récents parus en Allemagne et en Angleterre à ce sujet, car 
aucun d'eux n'a publié de travail complet sur la matière. 

En Italie, deux professeurs d'économie politique, MM. Mes- 
sedaglia (Rome) et Ferraris (Pavie), ont fait paraître des 
études où les faits sont exposés d'une façon très complète 
et très impartiale, mais le premier semble incliner vers le 
monométallisme. Toutefois la majorité des financiers et des 
savants italiens est favorable à l'emploi simultané des deux 
métaux. 

Dans les Pays-Bas, où les questions économiques ont été, 
dès le xvm^ siècle, étudiées avec plus de soin qu'ailleurs, tous 
les économistes, tous les professeurs d'économie politique 
sont partisans du bimétallisme international. M. Pierson, 
gouverneur de la Banque Néerlandaise, et précédemment 

1. M. Balfour a pu dire à la Chambre des communes (séance 
du 19 avril 1890) : « Je ne crois pas qu'on trouve un seul pro- 
fesseur d'économie politique de renom en Amérique, en Alle- 
magne, en Italie ou en Angleterre qui fût prêt à mettre en jeu 
sa réputation, en niant la théorie qu'on puisse fixer un rapport 
bimétallique en fait de monnaie. » 

Dans la même séance, M. Goschen, chancelier de l'Échiquier, 
admet que le bimétallisme international est praticable et qu'il 
porterait remède à beaucoup des maux dont on se plaint main- 
tenant; mais il est arrêté par les difficultés de la mise en 
pratique. 
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professeur (f économie politique, Tun des écrivains qui con- 
naissent le mieux la question en Europe, a pu dire à la Gold 
and Silver Commission : « Le bimétallisme est généralement 
accepté et enseigné dans nos collèges et dans nos univer- 
sités. On n'entend jamais un dissentiment à ce sujet. On 
considère chez nous comme un truisme de dire que le 
bimétallisme soulevant les plus graves objections, s'il est 
appliqué dans un petit État, est le meilleur système ima- 
ginable, s'il est adopté en vertu d'un traité international 
signé par les principales nations de l'Europe et de TAmé- 
rique. » (Part. II, p. 25.) 

Dès 1873, une Commission d'État, composée de MM. Van 
Bosse, Vrolik, W. C. Mees, S. Vessering et Van Riemsdyk, 
fit un rapport sur la [question monétaire où on lit ce qui 
suit : « Nous n'avons guère besoin d'entrer dans de longs 
détails pour prouver que, dans l'intérêt des Pays-Bas, nous 
voudrions voir réaliser ce principe partout, en Europe : le 
double étalon avec même valeur proportionnelle entre l'or 
et l'argent. L'adoption du double étalon par l'Allemagne 
avec maintien du rapport actuel entre l'or et l'argent 1 : 
15,5, comme dans l'Union latine, serait un grand bienfait 
pour l'Europe entière, car cet exemple serait probablement 
suivi par les autres États. » 

Eu Belgique, la question a été discutée à différentes 
reprises, d'abord à l'occasion de l'adoption de l'étalon d'ar- 
gent en 1850, plus tard lors du retour au règne bimétal* 
lique en 1861, puis encore en 1874, en 1881 et en 1889, à 
propos de la situation faite à la Belgique au sein de l'Union 
latine. On peut consulter à ce sujet les remarquables dis- 
cours de M. Pirmez aux deux Conférences monétaires de 
Paris de 1878 et 1881, Question monétaire par MM. Frère- 
Orban et Emile de Laveleye, 1874, et la Question monétaire 
en 1889 par les mêmes. 

De cette revue rapide et, croyons-nous, impartiale du 
mouvement d'esprit en faveur du bimétallisme, il résulte 
que ce système, qui n'avait dans le monde scientifique que 
quelques rares adhérents au commencement des débats à 
ce sujet, vers 1859, a aujourd'hui conquis la majorité des 
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hommes compétents. Mais ce n'est pas une raison suffisante 
pour qu'il soit admis par les différentes nations. 

Il en est de cette question comme de celle du libre- 
échange, qui s'y rattache intimement. 

On peut dire que le Free-Trade est préconisé par presque 
tous les économistes, et cependant nous voyons presque 
tous les peuples s'engager de plus en plus dans la voie de 
la protection. 

Il ne suffit pas, hélas! qu'une mesure soit favorable à 
l'intérêt de tous pour qu'elle soit adoptée par tous. 






CHAPITRE LI 



LES TÉMOIGNAGES DE LA GOLD AND SILVER COMMISSION DE 1888 
EN FAVEUR DU BIMÉTALLISME INTERNATIONAL 



La Commission parlementaire anglaise de 1886 on Trade 
dépression avait reconnu que Tune des causes de la crise 
persistante dont souffraient IMndustrie et le commerce 
semblait être la contraction monétaire, et elle demanda 
qu^une commission spéciale fût nommée à l'effet d'exa- 
miner cette question. Elle le fut en effet en 1888. Elle 
était composée de personnes considérées comme spéciale- 
ment compétentes en cette matière. Après avoir entendu 
de nombreuses dépositions et recueilli les opinions des 
économistes étrangers qui s'étaient spécialement occupés 
de ce problème, elle rédigea un rapport qui mérite Tétude 
la plus attentive. 

La première partie de ce rapport, qui résume les faits 
d'une façon toute impersonnelle, a pu être signée par les 
douze membres de la Commission. En outre, six membres 
favorables à l'adoption du bimétallisme par PAogleterre 
ont signé un rapport spécial et les six membres qui n'ont 
pas cru pouvoir se rallier à cette mesure en ont fait 
autant. Il s'ensuit que le Rapport général est divisé en 
trois parties, outre des notes particulières ajoutées par 
quelques-uns des membres. 

Entrait de la première partie signée par tous les membres 
de la Commission : u § 115. Le moyen qui a été principale- 
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ment mis en avant comme devant très probablement porter 
remède, de la façon la plus complète possible, aux maux 
dont on se plaint est le système connu sous le nom de 
bimétallisme. 

« § 186. 11 faut bien noter que pour les produits autres 
que l'or et Fargent les effets d'un changement dans Toffre et 
la demande sont à la fois plus marqués et plus immédiats. 
Ces marchandises sont généralement produites pour être 
consommées à bref délai ou dans un temps relativement 
court. L'offre disponible pour le marché en tout temps ou 
susceptible d'y être apportée en peu de temps est un élé- 
ment décisif dans la fixation de leur valeur. 

« Les métaux précieux, au contraire, ne sont consommés 
que dans une mesure restreinte et l'offre disponible con« 
siste dans Taccumulation faite durant les siècles précé- 
dents. 

'< n s'ensuit que pour ces métaux une diminution ou 
une augmentation dans la production nouvelle ' a moins 
d'importance que dans le cas des marchandises qu'on con- 
somme et qu'une augmentation ou diminution dans la 
demande a aussi moins d'effet. La considération principale 
en ce qui les concerne est plutôt, à tout moment, le rapport 
entre la masse totale existante et les demandes qui en sont 
faites. 

« § 189. Considérant les très grands changements qui ont 
eu lieu avant 1873 dans la production relative des deux 
métaux, sans qu'il se soit produit aucune modification cor- 
respondante dans leur valeur marchande, il nous parait dif- 
ficile de résister à la conclusion qu'une certaine influence 
agissait alors tendant à rendre fixe le prix de l'argent et à 
maintenir son rapport relativement à l'or à peu près 
stable. 

(( § 190. Avant 1 873, les fluctuations dans le prix de l'argent 
étaient d'un caractère graduel et limitées en des bornes très 
étroites. La variation maximum en 1872 a été de 5/8 p. et la 
moyenne inférieure à 5/16 p., tandis qu'en 1886 le maximum 
de la variation a été de 2 p. 16 p. et la moyenne d'environ 
1 1/8 p. On n'a pas soutenu et on ne pouvait prétendre que 
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eette différence s'expliquât par des changements dans les 
productions ou dans remploi actuel des deux métaux i. 

« § 191. L'explication ordinairement donnée de ces 
variations constantes dans le prix de Targent est que la 
hausse et la baisse de ce métal dépend de Tactivité ou de 
l'inactivité de la demande pour les remises à faire aux 
pays à étalon d'argent, et que le prix est grandement in- 
fluencé par la quantité de traites (bills) vendues, de temps en 
temps, par le secrétaire d'État des Tndes eu Conseil. Mais 
ces causes étaient, autant qu'on peut le voir, à l'œuvre avant 
1873, comme après cette date, et cependant le marché de 
l'argent ne se montrait pas aussi sensible à ces influences, 
de jour en jour ou de mois en mois, qu'il l'est mainte- 
nant. 

« § 192. Ces considérations semblent devoir faire admettre 
l'existence de quelque influence créant précédemment la sta- 
bilité (steadying influence)^ laquelle a été supprimée et qui 
a laissé le marché de l'argent exposé à la libre influence 
de causes, dont l'effet complet était auparavant maintenu 
en échec. La question qui s'impose à nous est donc celle-ci : 
Y a-t-il quelque autre circonstance qui aurait pu affecter le 
rapport entre l'or et l'argent qui distingue la dernière 
période de la précédente? 

« Incontestablement la date qui forme la ligne de partage 
entre une époque de flxité approximative dans le rapport 
entre l'or et l'argent et une époque d'instabilité marquée 
est l'année où le système bimétallique, précédemment en 
vigueur dans l'Union latine, a cessé d'être en pleine activité; 
et nous sommes irrésistiblement conduits à la conclusion 
que la pratique de ce système, établi comme il Tétait en 
des pays dont la population et le commerce sont considé- 
rables, a exercé une influence matérielle sur la valeur rela- 
tive des deux métaux. 



1. M. Soetbeer, dans le passage cité au chapitre précédent, 
constate que dans le deuxième semestre de 1876 le prix de 
Fargent a varié de 43 3/4 p. à 68 4/8 p., c'est-à-dire de 20 pour 
cent. 
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« Aussi longtemps que ce système a été en vigueur, 
nous pensons que, nonobstant la production et l'emploi des 
métaux précieux, il a maintenu le prix marchand de l'ar- 
gent approximativement stable, d'après le rapport fixé par 
la loi, c'est-à-dire de 15 1/2 à 1. 

« § 193. Et il ne nous parait pas a priori déraisonnable 
de supposer que l'existence dans l'Union latine du système 
bimétallique, avec le rapport de 15 1/2 à 1 entre les deux 
métaux, a été capable de maintenir stable le prix marchand 
de l'argent à environ ce rapport. L'opinion que ce système 
ne pouvait agir sur le prix marchand des métaux précieux 
que dans la limite où se produisait une demande pour le 
monnayage dans l'Union latine, ou bien dans celle où ces 
métaux étaient actuellement portés à la Monnaie, dans ces 
pays, cette opinion est, croyons-nous, erronée. 

« Le fait que le propriétaire de l'argent pouvait toujours, 
en dernier ressort, le porter à la Monnaie pour l'y convertir 
en numéraire, avec lequel il pouvait acheter des marchan- 
dises sur la base du rapport de 15 1/2 d'argent à 1 d'or, 
devait, d'après nous, influencer le prix de l'argent sur le 
marché en général, quel que fût l'acheteur et quel que fût 
le pays pour lequel l'argent était destiné. Il mettait le ven- 
deur de ce métal à môme d'exiger un prix approximative- 
ment égal à la valeur de la monnaie légale et tendant à 
maintenir le prix du marché stable à ce niveau. 

« § 194. On a soutenu que pendant la première des deux 
périodes dont nous avons fait ressortir le contraste, les cir- 
constances ont été favorables au maintien du rapport légal, 
que la grande importation d'or qui a eu lieu en France, 
vers le milieu de ce siècle, trouva ce pays pourvu d'une 
grande masse djargent, qui, par suite de circonstances 
exceptionnelles, obtint un débouché facile dans l'Inde. 

« Mais nous ne croyons pas que cela donne une explica- 
tion suffisante du problème, si l'on ne tient pas compte de 
l'existence du système bimétallique. Il se peut que les cir- 
constances qu'on invoque aient aidé à rendre effective 
l'opération du système bimétallique; mais, comme nous 
l'avons dit déjà, des circonstances et des conditions de 

E. DE LaVELEYE. — La monnaie. 15 
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même nature ont agi plus ou moins avant et après 1873, 
et cependant leur influence sur la valeur des deux métaux 
a été très différente. » 

Deuxième partie du Rapport, signée par les six membres 
de la Commission qui n*ont pas été jusqu'à conseiller Vadop- 
tion actuelle du bimétallisme par F Angleterre : Lord Hers- 
chell, Sir John Lubbock Bar., M. P. J. W. Birch, Hon. 
C. W. Freemantle C. B., Sir. L. H. Farrer Bar., Rt Hon. 
Léonard H. Gourtney M. P. 

« § 9. Quelle que puisse être la divergence des opinions 
quant à retendue des maux qui résultent de la difficulté 
croissante que créent les fluctuations des changes, nous ne 
croyons pas que la réalité du fait puisse être mise en 
doute. 

« § 101. Il ne peut pas y avoir deux opinions quant au 
très grave effet que la baisse continue de l'argent relati- 
vement à For a eu sur les finances du gouvernement de 
l'Inde. 

« § 102. Nous sommes vivement frappés par le sentiment 
des difficultés qui entourent le gouvernement de Tlnde et 
par les très sérieuses questions que soulèvera toute pro- 
position d'y créer des impôts nouveaux. U faut songer, 
non seulement aux embarras qu'a rencontrés déjà le gou- 
vernement de l'Inde, mais aussi à l'impossibilité de prévoir 
jusqu'à quel point ces embarras peuvent augmenter et les 
difficultés s'accroître par une baisse plus grande de la valeur 
de l'argent. 

« § 107. Nous pensons qu*en toutes circonstances qu'on 
peut raisonnablement entrevoir pour l'avenir, pour autant 
que Texpérience du passé peut les faire prévoir, un rapport 
stable (entre l'or et l'argent) pourrait être maintenu, si les 
États dont il a été question (l'Angleterre, les États-Unis, 
FAllemagne et l'Union latine), se décidaient à adopter et à 
maintenir strictement le bimétallisme sur la base du rap- 
port proposé; nous pensons que si dans tous ces pays l'or 
et l'argent pouvaient être monnayés librement et par con- 
séquent s'échanger contre des marchandises, d'après le 
rapport fixé, la valeur marchande de l'argent mesurée en 
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pr se conformerait à ce rapport et ne s*en écarterait pas 
d'une façon appréciable ^. 

« § liO. Dans la mesure où la baisse des prix qui a en 
lieu est due à Tappréciation de For, nous pensons que son 
adoption (du bimétallisme) tendrait à prévenir et à dimi- 
nuer, sinon à empêcher toute baisse ultérieure des prix 
résultant de l'appréciation de Tétalon. 

« Si, en certaine mesuce, la baisse des prix des marchan- 
dises produites et échangées entre pays se servant respecti- 
vement ou d'or ou d'argent a résulté de la baisse du prix 
de l'argent calculé en or, cette cause cesserait d'agir, et 
aucune influence déprimante ne pourrait plus en être le 
résultat, si un rapport stable avait été établi entre les 
deux métaux. 

« Enfin, s'il est vrai que la baisse du prix de l'argent 
calculé en or favorise injustement les manufacturiers de 
rinde dans leur compétition avec le commerce étranger 
dans leur pays et dans les pays à étalon d'argent, il n'y 
aurait plus à craindre l'extension de cette influence défa- 
vorable. Nous pouvons signaler aussi un autre avantage 
d'un caractère diflférent, qui résulterait peut-être de l'adop- 
tion du bimétallisme. Il y a des raisons de croire que la 
production de l'or a diminué et il n'est pas certain que 
cette diminution ait atteint son niveau le plus bas. D'un 
autre côté, il y a lieu de supposer que l'emploi de ce métal 
dans l'industrie augmentera probablement à l'avenir. Il n'y 
a pas à douter non plus que la population et le commerce 
des peuples à étalon d'or ne s'accroissent considérablement. 

1. Cette affirmation est si importante que je crois devoir 
transcrire ici les termes mêmes du texte anglais : « We think 
that in any conditions fairly to àe contemplated in the future, 
80 for 08 we can forecast them from the expérience of the past, 
a 8table ratio might be maintained, if the nations we hâve 
alluded to were to accept and 8trictly adhère to bimetallism at 
the suggested ratio. We think that if in ail thèse countries, gold 
and silver could be freely coined and thus become exchangeable 
again8t commodities at thefixed ratio, the market value of silver , 
as measured by gold, would conform to that ratio, and not vary 
to any material extent, » 
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« Dans ces circonstances, on peut prétendre que la super- 
structure du crédit qui repose sur un fondement d'or ris- 
querait d'être ébranlée, si l'étalon allait en s'appréciant. Si, 
au contraire, le crédit était fondé sur une base bimétallique, 
au lieu d'un étalon unique d'or, le fondement sur lequel 
s'appuie l'édifice pourrait être élargi et le danger que noos 
avons signalé pourrait être diminué. 

« « § 119. On a exprimé la crainte que si un système bimé- 
tallique était adopté, l'or disparaîtrait graduellement de la 
circulation. Mais si l'arrangement comprenait les princi- 
pales nations commerciales, nous ne croyons pas qu'aucun 
danger sérieux de ce genre pût en résulter. 

u Un semblable danger, s'il peut exister, doit être éloigné. 
Quelques personnes soutiennent que s'il se présentait et si 
tous les peuples étaient amenés à un système de monomé- 
tallisme-argent, ce résultat pourrait être considéré sans 
regret. Nous ne sommes pas préparés à aller jusque-là, 
mais, en même temps, nous sommes complètement con- 
vaincus des bienfaits qui résulteraient de l'adoption d'un 
même étalon monétaire {monetary standard) par toutes les 
nations commerciales du monde,et nous sommes très frappés 
de l'avantage de l'adoption par ces nations d'un étalon 
bimétallique identique, comme un pas dans cette direction. » 

Troisième partie^ signée par les six membres de la Com- 
mission favorable à Vadoption actuel du bimétallisme par 
V Angleterre : R* Hon. Sir Louis Mallet C. B., R* Hon. A. I. 
Balfour M. P., W Hon. Henri Chaplin M. P., Sir Barbour 
K. C, S. S., Sir W. H. Houldsworth Bar., M. P. Samuel 
Montaigne M. P. 

(( § 28. Nous pensons que les remarques précédentes sur 
les maux dont souffrent à la fois et le Royaume-Uni, et 
l'Inde, considérées dans leur rapport avec l'énoncé plus 
détaillé contenu dans la première partie de ce Rapport, 
indiquent suffisamment notre manière de voir concernant 
leur nature et leur gravité et que ces maux sont grande- 
ment dus aux changements introduits dans la circulation 
monétaire, durant les années précédant ou suivant immé- 
diatement 1873. 
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« Nous pensons qu'on ne peut assez tenir compte de la 
nouveauté de Texpérience qui a été tentée et qui résultait 
de ces changements. Cette expérience a consisté dans l'em- 
ploi indépendant et non réglé de Tor et de Targent, comme 
étalon des valeurs, par les différentes nations du globe. 
Nous sommes fortement d'opinion que les deux métaux 
doivent continuer à être employés comme monnaie-étalon. 
Les conséquences de leur emploi séparé et indépendant 
depuis 1873 ont été des plus fâcheuses et peuvent devenir 
positivement désastreuses dans l'avenir. 

« On ne peut contester que jusqu'en 1873 l'or et l'argent 
étaient toujours effectivement liés ensemble par le rapport 
légal admis dans un ou plusieurs États. 

« Il est également incontestable que la valeur relative 
des deux métaux a été soumise depuis 1874 à de plus 
'grandes divergences que pendant les deux cents années 
antérieures, nonobstant qu'il s'est produit pendant cette 
période des variations dans leur production relative plus 
considérables et plus prolongées que celles constatées en 
ces dernières années. 

« § 29. En 1873-1874 le lien reliant ces métaux a cessé 
d'exister, et pour la première fois le système de fixer la 
valeur des deux métaux n'a plus formé l'objet de la législa- 
tion dans aucun pays du monde. 

« La loi de l'offre et de la demande a été pour la pre- 
mière fois abandonnée à elle-même et a pu agir libre- 
ment sur la valeur de chaque métal, et en même temps 
le rapport qui avait été maintenu presque sans variation 
perceptible pendant deux cents ans a fait place à de brus- 
ques divergences dans la valeur relative de l'or et de l'ar- 
gent, qui a abouti à changer le rapport de 15 1/2 en celui 
de 22 : 1. » 

Remèdes proposés, 

a § 30. 11 nous parait impossible d'attribuer la concor- 
dance de ces deux événements à une coïncidence fortuite. 
Il faut les considérer, suivant nous, comme étant dans la 
relation de cause à effet. 

« Nous ne pouvons pas douter par conséquent que si le 
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système en vigueur jusqu'en 1873 était rétabli dans son 
intégrité, la plupart des maux décrits plus haut disparais 
traient, et le remède que nous avons & préconiser est tout 
simplement d'en revenir au système qui existait avant les 
changements que nous avons indiqués plus haut, à savoir 
un système en vertu duquel les deux métaux étaient libre* 
ment monnayés en monnaie libératoire, d'après un rapport 
fixe, dans un territoire suffisamment vaste. 

« Les effets de ce système, quoiqu'il ne fût nominalement 
appliqué que dans un territoire limité, étaient ressentis chez 
toutes les nations commerciales, quel que fût leur système 
monétaire particulier, et la valeur relative des deux métaux 
sur tous les marchés du monde était pratiquement la même 
que celle déterminée par le rapport qu'avaient fixé les pays 
formant TUnion latine. Quant à la possibilité de maintenir 
un semblable système à l'avenir, nous n'avons qu'à nous 
en référer aux conclusions auxquelles nos collègues sont 
arrivés (II Part., § 401; v. plus haut) et que nous adoptons 
sans réserves. 

« § 34. Mais, cependant, aucune solution de la difficulté 
n'est possible, à notre avis, sans un accord international. 

« Le remède que nous conseillons est d'un caractère 
essentiellement international et les détails doivent en être 
arrêtés de concert avec les autres nations intéressées. 

u 11 suffira d'indiquer les traits essentiels de l'accord à 
intervenir, à savoir : 

<( 10 Monnayage libre des deux métaux en monnaie-étalon 
{légal tender) et 

« 2<^ La fixation du rapport suivant lequel deux métaux 
pourraient être employés pour le payement de toute dette, 
au choix du débiteur. 

« § 35. Le rapport spécial à adopter n'est pas dans notre 
opinion un préliminaire indispensable à l'ouverture de négo- 
ciations pour rétablissement d'un semblable accord et peut 
être laissé, avec d'autres détails, aux discussions et aux 
règlements des parties intéressées. 

»< Nous proposons donc que les principales nations com- 
merciales du monde, telles que les États-Unis, l'Allemagne 
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et rUnîon latine, soient d*abord consaltées pour savoir si 
elles seraient prêtes à se joindre au Royaume-Uni, en une 
Conférence, à laquelle Tlnde et les colonies anglaises qui 
le désireraient seraient représentées, en vue d'arriver, si 
possible, à un commun accord sur la base indiquée plus 
haut. 

« § 36. Nous avons indiqué ce qui nous paraît être la seule 
solution permanente des difficultés résultant des change- 
ments récents dans la valeur relative des métaux précieux, 
la seule solution qui mettra ce pays et les autres Ëtats à 
Tabri des risques de Favenir. » 



CHAPITRE LU 



COMPARAISON ENTRE LES SYSTÈMES MONÉTAIRES 
DE LA FRANCE ET DE l'aNGLETERRB 



Essayons maintenant de tracer une comparaison entre 
les deux systèmes monétaires qui se disputent en ce moment 
les suffrages du monde, le système français employant 
simultanément les deux métaux précieux comme monnaie 
libératoire et le système anglais proscrivant Fargent, pour 
ne conserver que l'or. 

Le système français, fondé sur la nature et sur Thistoirei 
peut se généraliser sans secousse et sans trouble ; car il 
maintient les régimes monétaires existant dans les divers 
pays, en les complétant par l'adjonction du métal jusque- 
là non employé. 

Le système anglais fait violence aux faits naturels ou his- 
toriques, car il force les hommes qui auparavant s'étaient 
toujours servi, dans leurs échanges, des deux métaux pré- 
cieux, & n'en plus employer désormais qu'un seul, soit l'or, 
soit l'argent; il est donc, dans toute la force du terme, 
une mesure révolutionnaire. Aussi ne peut-il être introduit 
qu'au prix de ces crises cruelles et de ces souffrances pro- 
longées qui accompagnent presque toujours toute rupture 
violente avec le passé. Quand l'Angleterre l'a mis en 
vigueur, en 1816, il en est résulté dans le pays même et 
dans tout le monde civilisé des baisses de prix, des pertur- 
bations économiques et des ruines de toute nature très 
désastreuses : des faillites, la réduction des fermages, la 
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misère des ouvriers, les soulèvements du chartisme, le 
socialisme de l'époque, enfin Taggravation presque uni- 
verselle du système protecteur. 

En 1873, l'Allemagne a voulu imiter l'Angleterre, en 
proscrivant l'argent, son étalon monétaire jusqu'à cette 
date. 

Il s'en est suivi une nouvelle crise qui ne semble pas 
encore terminée. Quoiqu'il soit peut-être prématuré de 
vouloir déterminer exactement la part d'influence des 
diverses causes qui l'ont produite, on peut dire qu'elle pré- 
sente des caractères très semblables à celle qui a sévi 
de 1816 à 1840. L'Allemagne a même dû suspendre sa 
réforme monétaire, pour éviter à ses populations et au 
monde entier les souffrances qu'elle leur infligeait. Cette 
expérience a été si décisive qu'elle a porté l'un des premiers 
économistes financiers de l'Angleterre, M. Goschen, à 
émettre au sein de la Conférence monétaire de 1878, ce 
solennel avertissement : « Tout pas nouveau dans cette voie 
aurait pour effet de provoquer une crise plus désastreuse 
que toutes celles dont le monde commercial a gardé le sou- 
venir. » Il a été jusqu'à prononcer cette parole qui est la 
condamnation du système en vigueur dans son pays : « La 
tentation de généraliser l'adoption de l'étalon d'or n'est 
pas seulement une utopie; c'est une utopie fausse et perni- 
cieuse. » 

Le système français, ses adversaires le reconnaissent 
eux-mêmes, jouirait d'une stabilité et d'une permanence 
d'autant plus grandes, qu'il serait accepté par plus d'États. 
Le système anglais, ses partisans le déclarent hautement, 
doit rester le privilège de quelques nations élues. Le pre- 
mier implique ainsi l'égalité et la fraternité des peuples, 
car il s'offre à tous. Le second est exclusif et aristocratique, 
puisqu'il condamne tous les pays, sauf un ou deux, à se 
servir d'un système monétaire déclaré imparfait ou mau- 
vais. 

Le système français généralisé établirait entre les peu- 
ples l'harmonie et l'accord des intérêts ; car, en légalisant 
partout l'emploi simultané des deux métaux il fournirait 

15. 
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au monde rinstrument d'échange indispensable. Le sys- 
tème anglais, au contraire, réduisant presque de moitié 
l'agent de la circulation universelle, provoquerait une lutte 
pour J'or, devenu insuffisant, ou, comme diraient certains 
naturalistes, un struggle for gold, qui prendrait pour armes 
les hausses de Tescompte et les hausses des tarifs. 

La qualité principale de la monnaie est la stabilité. 

Le système français, appuyé sur la masse totale de For 
et de Targent et alimenté par deux sources dont les varia- 
tions dans le débit se compensent, donne aux prix une sta- 
bilité beaucoup plus grande que le système anglais, car 
celui-ci a pour fondement une masse métallique moitié 
moindre et il confie le rôle de monnaie exclusivement à 
un seul métal, Tor, dont la production est très irrégulière 
et qui, suivant les géologues les plus compétents, se réduira 
de plus en plus. 

Le système français, qui établit un rapport fixe entre 
Tor et l'argent, quoique ne régnant qu'en France seulement, 
a été assez puissant pour maintenir de 1803 à 1873 la 
fixité du change entre les deux métaux, dans le monde 
entier, au profit du commerce de tous les pays et surtout 
de l'Angleterre. 

Depuis qu'une de ses clauses, la frappe libre, est sus- 
pendue, le système anglais, isolé et réduit à lui-même, 
inflige des pertes et des entraves sans nombre au trafic 
avec tous les pays dont l'argent est la monnaie exclusive, 
c'est-à-dire avec l'immense majorité des populations du 
globe. 

La législation de 1803, les habitudes commerciales et la 
richesse naturelle de la France lui ont assuré cette puissante 
circulation de métaux précieux que des conseillers, à mon 
avis bien imprévoyants, veulent diminuer. N'est-ce pas 
grâce à cette masse d'or et d'argent, qu'elle a pu payer les 
sommes énormes exigées par les événements de 1870 et 
maintenir, au pair, une émission de plus de trois milliards 
de billets à cours forcé, chose inouïe et incroyable? 

L'Angleterre peut réduire, sans danger, dit-on, la base 
métallique du crédit à ses extrêmes limites, mais elle paye 
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cet avantage par des hausses plus fréquentes de l'escompte 
et par des crises plus intenses, de sorte que, comme le 
prétendait Wolowski, Téconomie est encore du côté de la 
France. 

D'autres pays croient nécessaire, et non peut-être sans 
raison, de constituer un trésor de guerre. Qu'il soit per- 
mis à un disciple attardé de l'abbé de Saint-Pierre et de 
Cobden d'espérer que la France n'aura jamais besoin que 
d'un « trésor de paix ». Mais s'il est une législation qui 
le lui fournisse toujours avec abondance, avec facilité et 
surtout avec régularité, ne faut-il pas le conserver? 

En économie politique, on peut juger un système d'après 
les maux qu'il occasionne ou d'après les avantages qu'il 
procure. La tentative, faite par l'Allemagne, d'expulser 
l'argent, ayant produit dans l'univers entier un désordre 
monétaire si profond et si désastreux, que les États civi- 
lisés ont envoyé à Paris à diverses reprises (1878-1882), et 
récemment encore en 1889, des délégués pour y chercher 
un remède, comment peut-on recommander l'adoption de 
l'étalon d'or, cause de tout le mal? 

La législation française, au contraire, si elle était adoptée 
partout, apporterait un terme aux embarras particuliers 
dont souffrent la plupart des États. 

En résumé, un système qui provoque des résistances, 
croissant à mesure qu'on l'applique d'une façon plus com- 
plète et plus générale, peut-il être bon? 

Un système qui, en se conformant aux traditions du passé 
et aux indications de la nature, donne satisfaction aux inté- 
rêts actuels de tous les pays, peut-il être mauvais? 



CHAPITRE LUI 

OBJECTION W 1. — c'est LE LIBRE COMMERCE, NON LA LOI, 
QUI DÉTERMINE LE PRIX DES MÉTAUX PRÉCIEUX 



Eq théorie cette objection est fondamentale. Nous ren- 
controns au sujet de cette question deux opinions extrêmes 
et entièrement opposées. Les uns, invoquant la théorie du 
libre commerce, prétendent que c'est lui qui détermine la 
valeur de Tor et de Targent comme celle de toutes les mar- 
chandises. Les autres soutiennent que c'est le législateur 
qui crée exclusivement la valeur de la monnaie. La loi ici 
ne peut rien, dit-on d'un côté; la loi peut tout, répond-on 
de l'autre. 

Ces deux théories dans leur forme extrême sont toutes 
deux erronées. 

Notons, d'abord, qu'il ne peut s'agir en ceci de libre- 
échange. Du moment que la loi, ainsi qu'elle l'a fait depuis 
le début de la civilisation, établit une monnaie comme 
moyen légal de payement pour tout achat et pour toute 
dette, et, en même temps, comme mesure commune des 
valeurs, la doctrine du commerce libre n'est plus appli- 
cable. Ainsi que le dit très bien M. Dana Horton *, est-ce 
que le débiteur peut faire au créancier des offres réelles 
avec du cuivre, du zinc ou du café? N'est-il pas obligé de 
payer en espèces ayant cours légal? Pour désigner la 
monnaie-étalon moyen légal de payement, les Anglais 

1. Voir son livre Silver and Gol 
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emploient le mot excellent de légal tender. Tous les termes 
employés pour définir la monnaie supposent Tintervenlion 
de la loi. 

Lord Liverpool, qui avait des idées si claires et si justes 
sur la nature de la monnaie, ne méconnaît pas Finflueuce 
prédominante de la loi en cette matière. Il dit dans son 
fameux traité On the coins of this Realm : « Les monnaies 
doivent toujours passer en compte conformément à la valeur 
qu'y attribue le souverain dans ses règlements de THÔtel 
des monnaies. Coins ought always to pass in taie according 
to the rate or value which the Sovereign puts upon them in 
hisMint indentures. » (Bank of England. édit. p. 177.) 

Il est aussi peu exact de prétendre qu'en fait de monnaie 
la loi peut tout, que de dire qu'elle ne peut rien. Voici 
comment raisonnent ceux qui soutiennent cette dernière 
opinion : Sans doute la loi peut décréter qu'un louis équi- 
vaudra à quarante francs, de même qu'elle peut diminuer 
de moitié la quantité d'or pur que contient ce louis ; mais 
alors la valeur du nouveau louis ne sera que la moitié de 
celle de l'ancien, c'est-à-dire qu'elle ne payera que moitié 
moins de marchandises, attendu que les prix auront doublé. 
Ainsi l'action du législateur aura été nulle; elle doit tou- 
jours échouer devant les conditions économiques qui s'im- 
posent. La valeur des choses dépend de la loi de l'offre et 
de la demande, et non de la volonté du souverain ou du 
parlement. — Ce raisonnement est irréprochable, mais il ne 
prouve nullement que la loi ne peut exercer aucune action 
sur la valeur des métaux monétaires et par suite sur celle 
de la monnaie. En effet, l'influence de l'État ne s'exerce pas 
contrairement aux lois économiques, mais en conformité 
avec elles et en raison de la fameuse loi de Toffre et de la 
demande, car c'est l'État qui crée le débouché régulateur 
des métaux précieux, en leur accordant le monnayage libre 
et illimité. 

La valeur de l'or et de l'argent provient de ce qu'ils ser- 
vent premièrement à fabriquer des objets d'utilité ou de 
luxe, secondement à faire des monnaies. L'emploi moné- 
taire domine l'emploi industriel, parce que, quelque réduit 
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quMl puisse être, il fixe le prix des métaux précieux» 

Si les Hôtels des monnaies se fermaient complètement, 
la valeur du métal proscrit tomberait au moins de moitié. 
L'or ne yaudrait guère plus que le platine, c'est-à-dire de 
600 à 800 fr., et son prix serait tout aussi variable que 
celui de ce métal. 

Si l'argent a perdu un quart ou un tiers de sa valeur, 
c'est uniquement parce que le législateur, dans tous les 
pays civilisés, en a interdit la frappe libre. Que les États- 
Unis suspendent leur nouveau SUver-hill, qui impose au 
Trésor d'acheter par mois 4 500 000 onces d'argent, et que 
l'Inde ferme aussi son Hôtel des monnaies, à quel prix 
tomberait l'argent? A la moitié, au tiers peut-être de ce 
qu'il valait naguère. 

Si, au contraire, la frappe libre était rétablie dans les 
pays où elle existait autrefois, l'argent reprendrait certai- 
nement sa valeur ancienne. Ainsi donc la puissance de la 
loi en fait de monnaie consiste en ce qu'elle détermine 
sa valeur, en créant, en suspendant ou en annulant la 
demande des métaux précieux dont la monnaie est com- 
posée. La loi ne produit pas entièrement cette valeur, car 
quand même le débouché des Hôtels des monnaies vien- 
drait à se fermer complètement, les emplois industriels 
suffiraient pour leur conserver une certaine partie de leur 
valeur ancienne; mais elle la produit pour la plus large 
part, et elle la fixe. L'emploi monétaire cessant, le métal 
proscrit s'offrirait en quantité double ou triple à l'industrie 
et déprimerait ainsi énormément son prix toujours va- 
riable. 

Dans une correspondance entre M. Gibbs et M. J. H. Farrer 
{Double Standard), ce dernier résume l'opinion courante 
dans le passage suivant : « Qu'est-ce qu'une livre ster- 
ling? Certainement pas une chose à laquelle la loi a attaché 
une valeur particulière, mds un disque d'or frappé de 
façon à en indiquer le poids et le titre. La valeur de l'or 
ne dépend nullement de cette empreinte. Elle dépend, 
d^une part, de l'offre, c'est-à-dire du coût ou plutôt de la 
difficulté de la production, d'autre part, de la demande. 
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c*est-à-dire du désir qu*ont les hommes de remployer. Sur 
roffre la loi n'a aucun pouvoir, sur la demande la loi peut 
exercer quelque influence, comme pour toute autre mar- 
chandise » 

Toutes ces affirmations, en apparence fondées, sont con- 
traires aux faits. La loi exerce sur l'emploi et par consé- 
quent sur la demande de Tor une tout autre influence que 
sur celle des autres objets, car l'État, par la frappe libre, 
ouvre au métal monétaire un débouché illimité et à prix 
fixe, ce qu'il ne fait certainement pour nul autre produit. 
L'État accepte-t-il du fer, du blé, du thé dans les mêmes 
conditions? Il exerce aussi indirectement une influence 
décisive sur l'offre, c'est-à-dire sur la production, car il 
détermine le prix auquel on peut travailler dans les mines. 
Que l'Etat cesse de fixer le taux auquel on peut monnayer 
le métal précieux ou qu'il l'abaisse, et la production dimi- 
nuera certainement. 

« Un souverain d'or, dit encore M. H. Farrer, a, à peu 
de chose près, autant de valeur quand il est fondu que 
quand il porte l'empreinte de la Reine. » Cela est très vrai; 
mais pourquoi? Parce que la loi vous permet de reconvertir 
votre souverain fondu en un souverain monnaie légale, 
aux frais du Bureau de la frappe. C'est donc encore la loi 
qui soutient la valeur du métal du souverain fondu. En effet, 
que la loi ferme partout les Hôtels des monnaies, et votre 
or perdra une grande partie de sa valeur. En voulez-vous 
la preuve? En France, actuellement, 5 fr. en argent ont la 
même puissance d'acquisition que 5 francs en or. Fondez 
un écu de 5 fr., il ne vaudra plus même 4 jfr. Pourquoi? 
Parce qu^il n'est plus permis de reconvertir le métal argent 
en monnaie. Rétablissez la frappe libre de l'argent, et 5 fr. 
en lingot vaudront autant que 5 fr. en monnaie. 

Les économistes, qui affirment que la monnaie est une 
marchandise comme une autre, une machine comme un 
chariot ou une charrue, ne remarquent pas que la frappe 
libre à l'Hôtel des monnaies produit une différence radicale 
entre le métal monétaire et les autres produits. Si vous 
fabriquez trop de fonte ou trop de drap, vous ne pouvez 
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tout vendre; le stock s'accumule et vous met en perte, car 
il mange l'intérêt de la valeur qu'il représente. Il n'en 
est pas de même pour le métal monétaire. Vous n'en avez 
jamais en excès; car en le transformant en monnaie, en 
vertu de la frappe libre, vous pouvez à l'instant même en 
tirer un revenu. Avec la monnaie vous pouvez tout acheter, 
tout payer; vous êtes le maître du marché. Avec des mar- 
chandises, vous ne payez ou achetez qu'après les avoir ven- 
dues. Grande différence avec les chariots ou avec tout autre 
engin ; si vous en avez en excès, c'est un capital mort. Vous 
n'aurez jamais trop de véhicules monétaires , car vous pou- 
vez toujours les lancer dans la circulation et les employer 
à vous procurer un capital productif : acheter des rentes 
sur l'État, par exemple. 

Nos adversaires s'imaginent que les véhicules monétaires 
surabondants resteront inertes, accumulés dans les ban- 
ques, comme les charrues trop nombreuses dans les han- 
gars. C'est une erreur. Toutes les pièces de monnaie entre- 
ront dans la circulation quelque nombreuses qu'on les sup- 
pose, car chacun s'empresse de tirer un revenu de son 
• capital. Si le numéraire s'accumule dans les banques, le 
taux de l'intérêt baissera. L'intérêt diminué stimulera des 
entreprises nouvelles, d'où résultera une demande plus 
grande de marchandises et par suite une hausse des prix. 
Les prix plus élevés nécessiteront l'emploi de plus de mon- 
naie, et ainsi elle trouvera toujours de l'emploi. Le numé- 
raire est donc, sans cesse, aux mains de celui qui le pos- 
sède, un capital vivant, « coursable », susceptible d'être 
employé à l'instant ou de donner un profit, dès que son 
propriétaire le désire. Tel est le privilège exclusif de la 
monnaie. Quand les hommes d'affaires, dont se moquent 
les économistes, lui accordent une prééminence sur toutes 
les autres marchandises, ils ont donc parfaitement raison. 

D'après les économistes de l'école déductive, la valeur de 
l'or et de l'argent dépend de ce qu'il a fallu dépenser pour 
les produire. Cette maxime est démentie par les faits de 
chaque jour, comme nous tâcherons de le prouver. Mais 
cette discussion demande quelque attention, parce qu'il 
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n'est pas facile de se figurer les changements de valeur de 
la monnaie, qui parait une mesure immuable, tant qu'elle 
est constituée de la même quantité de métal fin. Un kilog. 
d'or à 9/10 de fin pouvant toujours s'échanger à la Monnaie 
contre 3100 fr. semble conserver la même valeur. Cepen- 
dant il n*en est pas ainsi. 

Sans aborder ici la théorie abstraite de la valeur, on peut 
admettre, avec les économistes et les hommes d'affaires, 
que la valeur d*un objet est représentée par la quantité 
d'autres objets qu'on peut obtenir en échange. Ainsi on dit 
que la valeur des métaux précieux est tombée au quart de 
ce qu'elle était au xiu® siècle, parce que pour le même poids 
d'or on ne peut plus acheter que le quart du blé et d'autres 
choses utiles. Si dans tous les pays on supprimait, à la fois, 
les billets de banque et la monnaie d'argent, pour ne plus 
employer que des monnaies d'or, n'est-il pas certain que 
la valeur de l'or augmenterait énormément, quoique la 
quantité de travail pour produire une once d'or fût restée 
exactement la môme? 

Le métal ^lanc après 1873 et surtout en 1875 et 1876 a 
perdu brusquement une notable partie de sa valeur. Le 
prix de ce métal est tombé de 60 ou 61 pence, à 42 pence, 
et maintenant il se maintient vers 47 à 48 pence. Est-ce 
que les frais de production de l'argent ont subitement 
diminué d'un cinquième ou d'un quart? Personne ne le 
soutiendra. Chacun sait parfaitement, et M. Otto Arendt l'a 
prouvé par des chiffres exacts {Die vertragsmàssige Dop- 
pelwàhruny), que la baisse du prix de l'argent provient des 
ventes de l'Allemagne combinées avec la suspension de la 
frappe libre de ce métal dans tous les pays civilisés. Le 
prix des choses dépend, on ne le niera pas, principalement 
de la demande. La demande de toutes les Monnaies cessant 
à la fois, comment l'argent n'aurait-il pas baissé? Si la 
frappe libre de ce métal était rétablie en France, aux États- 
Unis, en Allemagne, sur la base d'un rapport de 1 à 1 5 1/2 
entre l'or et l'argent, n'est-il pas évident qu'à l'instant 
l'argent reprendrait son ancienne valeur? 

Quand la Belgique, et plus tard l'Allemagne, ont employé 
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le nickel pour faire leur monnaie de billon, le prix de ce 
métal a triplé. Les frais de production ayaient-îls augmenté? 
Nullement C'est la demande qui s'est accrue, et comme on 
ne produit pas du nickel à volonté, le prix triplé se main- 
tient. Supposez qu'on voulût de nouveau faire de la mon- 
naie de platine, comme l'a essayé la Russie, au lieu de 600 à 
800 fr. le kilog. , il vaudrait quatre ou cinq fois plus. Si, au 
contraire, on démonétisait partout For, il perdrait certaine- 
ment la moitié de sa valeur. 

La valeur de l'or dépend si peu des frais de production, 
que ceux qui ont calculé avec soin le prix de revient de ce 
métal prétendent que chaque once extraite des mines coûte 
en moyenne beaucoup plus que sa valeur légale. 

Comment, dira-t-on, poursuit-on des entreprises qui se 
soldent en perte? 

L'explication est très simple. Certaines mines donnent de 
grands bénéfices. Ceux qui travaillent à perte espèrent 
aussi arriver à une veine très riche ou tomber sur une 
« bonanza », et ainsi ils continuent jusqu'à épuisement com- 
plet de leurs ressources. Parfois ils réussissent en effet, et 
leur bonne chance soutient les autres. A Monaco, on peut 
observer un fait semblable. Il est certain que pour Ten- 
semble des joueurs le jeu est une opération qui laisse tou- 
jours un déficit, puisque la banque encaisse tous les ans 
des bénéfices considérables. Donc chaque franc gagné par 
la masse des joueurs leur coûte plus d'un franc. Cependant 
on joue parce qu'on croit être parmi les favorisés du sort, 
et il en est qui le sont en effet. 

C'est pour les métaux précieux surtout qu'il faut bien 
distinguer « le prix » de « la valeur ». Le prix des métaux 
précieux est déterminé par les Hôtels des monnaies. On 
parle constamment, surtout en Angleterre, du prix com- 
mercial de l'or. Le prix commercial de l'or n'est autre que 
le prix de l'Hôtel des monnaies. 

Ce prix s'impose par une raison économique évidente, 
c'est que les Hôtels des monnaies sont non seulement le 
principal débouché, mais un débouché illimité, puisqu'ils 
convertissent tout le métal monétaire en monnaie légale^ 
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au prix fixé par eux. Pourquoi, dans un endroit quelconque 
du globe, vendrait-on l'or au-dessous de 3100 francs le 
kilogramme à 9/10 de fin, déduction faite des frais de trans- 
port, puisqu'on peut obtenir 3100 francs à bureau ouvert, à 
la Monnaie de Paris? L*or ne se vendra donc jamais moins 
cber, tant que la frappe libre de Tor sera maintenue au 
tarif actuel, n ne peut pas non plus atteindre un prix plus 
élevé, aussi longtemps qu'il restera un louis dans la circu- 
lation; car rindustrie n'a qu'à fondre des louis pour 
3100 fr. et elle obtiendra un kilogramme d'or au titre légal; 
elle ne sera donc jamais obligée de le payer davantage 

Le directeur du bureau anglais de statistique, M. Giffen, 
a prétendu que la loi ne peut pas exercer sur la valeur des 
métaux monétaires plus d'action que sur toute autre mar- 
chandise. 

Les faits les moins contestables démentent cette affirma 
tion. La valeur des marchandises dépend, cœteris paribus^ 
de la loi de l'offre et de la demande et de leurs frais de pro- 
duction ; elle est donc sans cesse variable. Il a suffi d'un léger 
excès de la demande pour que, cet hiver, le charbon doublât 
presque de prix (1889-1890). 

La valeur du métal or est stable quelle que soit sa pro- 
duction. En Angleterre la Monnaie (Mint) délivre pour 
une once d'or # 3.17,10 1/2, et la Banque d'Angleterre est 
obligée, par l'acte de Robert Peel, d'accepter l'once au taux 
fixe de i 3.17,9. 

Il en résulte que l'or a conservé invariablement cette 
valeur, quand la production annuelle était de 70 millions 
de francs (1831 à 1840), comme lorsqu'elle s'est élevée, 
après 1852, à 700 millions environ. 

L'orfèvre à Londres qui désire se procurer une once d'or, 
le mineur au Transvaal ou en Australie qui veut vendre de 
l'or, en connaît le prix car il est fixe. Pas d'hésitation, pas de 
discussion possible. Le mineur sait qu'en envoyant son or 
à la Mint de Londres il en obtiendra £ 3.17, 10 1/2 l'once 
ou 3444 fr. 44 c. à Paris pour le métal fin. Son or sur 
place ne sera donc pas cédé à meilleur compte, déduction 
faite des frais : perte d'intérêt, transport, assurance, etc. 
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A Londres on ne payera jamais davantage, car en fondant 
des souverains d'or droits de poids on acquiert ce métal 
au taux fixé par la Mint, Gomme Ta très bien dit M. Ger- 
nuschi, tout kilogramme d'or sortant des entrailles de la 
terre constituera 3410 francs, tant que For sera moa- 
nayable à ce taux. 

Combien vaudra le fer on le charbon l'an prochain? 
Nul ne peut le dire. Combien vaudra l'or? Chacun répon- 
dra : 3100 francs le kilogramme à 9/10 de fin à Paris et 
i 3.17,10 1/2 l'once standard à Londres. 

Mais, a-t-on dit, en soutenant que la loi peut ainsi fixer le 
prix des métaux précieux, vous lui accordez le pouvoir de 
fixer des maxima. Or l'expérience a prouvé que ces lois de 
maximum s'appliquant soit aux denrées, soit aux salaires, 
ont toujours été impuissantes, tant au moyen âge que quand 
elles étaient décrétées par la Révolution française, sous les 
peines les plus sévères. 

Et d'abord la loi concernant les Monnaies ne prétend nul- 
lement fixer le prix ou la valeur du métal dont elle permet 
la frappe libre. La loi française de Tan XI dit seulement ceci : 

« Art. 1. — Cinq grammes d'argent au titre de neuf dixiè- 
mes de fin constituent l'unité monétaire qui conserve le 
titre de franc. 

« Art. 8. — Les pièces de vingt francs (d'or) seront à la 
taille de 155 pièces au kilogramme. » 

Les lois concernant les monnaies déterminent générale- 
ment en combien d'unités de la monnaie nationale sera 
taillée la livre d'or ou la livre d'argent. Elles fixent un 
poids, non une valeur. 

Il n'y a donc rien là qui ressemble aux lois de maximum. 

Seulement, en ouvrant, par la frappe libre, un débouché 
illimité à l'or ou à l'argent et en investissant ces métaux 
transformés en monnaie-étalon {légal tendery comme disent 
si bien les Anglais) d'une puissance libératoire absolue et 
légale, la loi, si elle est édictée par une grande puissance 
commerciale, a pour résultat de fixer la valeur marchande 
du métal ainsi admis au monnayage. Un exemple fera bien 
comprendre ceci : Supposez qu'on apprenne que demain 
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les grands États admettront la frappe libre de l'argent sur 
le pied de 60 7/8 pence Fonce standard en Angleterre ou 
de 200 francs à 9 1/10 de fin en France : n'est-il pas certain 
que les banquiers et les marchands de métaux seront prêts 
à acheter tonte quantité d'argent à 60 pence, alors qu'au- 
jourd'hui il ne vaut que 47 à 48 pence? 

Ea loi monétaire n'aura pas prétendu régler le prix de 
Fargent sur le marché libre, mais en ouvrant un débouché 
illimité à ce métal au taux fixé par la loi, elle aura amené 
le commerce à adopter ce taux comme base de ses tran- 
sactions. 

Ainsi donc la loi n'entend pas fixer le prix des métaux 
employés comme numéraire, mais en créant l'unité moné- 
taire d'un certain poids et en l'investissant de la puissance 
pleine et illimitée de payement en raison de sa valeur 
légale, elle détermine la valeur de ce poids de métal. 

Mais, dit-on encore, l'Hôtel des monnaies ne fait que 
rendre à qui lui apporte du métal monétaire ce même 
métal converti en numéraire, et ce numéraire ne peut pas 
être considéré comme le prix de ce métal. C'est comme si 
vous mettiez en sacs un chargement de blé. Ces sacs ne 
peuvent constituer le prix du chargement. 

Sans doute; mais ces sacs de blé, n'étant pas monnaie- 
étalon (légal iender)y ne peuvent servir à rien payer et 
n'exerceront donc aucune influence sur le prix du blé ou 
de toute autre marchandise, tandis que le métal monétaire 
converti en monnaie-étalon peut tout acheter, même ce 
métal. 

Si contre un kilogramme d'or à 9/10 de fin la Mint me 
rend 3100 francs, il est clair qu'un kilogramme d'or = 
3400 francs. Nul ne cédera donc de For à un taux inférieur; 
c'est Févidence même, et pourtant cette vérité si incontes- 
table suffit, bien comprise, pour résoudre la question si 
controversée du bimétallisme. 



CHAPITRE LIV 



OBJECTION N^ 2. — LA LOI DE GRESHAM 



Au point de vue de la pratique et de l'histoire , la princi- 
pale objection, et, je crois pouvoir le dire, la seule très 
sérieuse que les adversaires du bimétallisme peuvent faire 
à ce système, est qu'il favorise l'emploi alternatif des deux 
métaux, le métal le plus recherché étant exporté, et le 
métal le moins recherché prenant sa place. Pour mieux 
exprimer ce que nous montrent les faits constatés par l'his- 
toire monétaire, il faudrait dire que le métal monétaire 
auquel la loi d'un pays attribue une valeur, c'est-à-dire une 
puissance payante plus élevée que celle qu'il a ailleurs, 
pénètre dans la circulation de ce pays, tandis que le métal 
auquel la loi attribue une valeur moindre qu'ailleurs quitte 
le pays, parce qu'au dehors il donne le moyen d'acquérir 
plus d'objets. C'est ce que Newton fait clairement ressortir 
dans son rapport du 24 septembre 1717 *. A cette époque 
on se plaignait en Angleterre de ne pouvoir conserver le 
nuéraire d'argent, lequel était exporté à l'étranger et rem- 
placé par de l'or. Newton indique la raison de ce phéno- 
mène et le moyen d'y porter remède. « Une livre d'or fin, 
dit-il, vaut chez nous 15 livres 6 onces 17 penny-weight et 
5 grains d'argent fin, ce qui foit qu'on compte la guinée 
d'or à# l.i,6 en argent, tandis qu'une gûinée ne vaut en 



1. Voir Dana Horton, Proc. ofthemonetary Conférence of 1878, 
p. 317. 
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France que 20 shellings 8 deniers i/2, en Hollande, en Italie, 
en Allemagne, en Pologne, en Hongrie, en Suède et en 
Danemark que 20 shellings 7 deniers i/2. » Le rapport entre 
les deux métaux était sur le continent de 1 à 14 1/2 ou 15, 
alors qu'en Angleterre il était de 1 à 15 1/5. L'argent évalué 
plus haut sur le continent y était attiré, tandis que For 
l'était en Angleterre où une valeur plus grande lui était 
attribuée, o C'est en Suède, ajoute Newton, que l'or est 
évalué le plus bas ; aussi l'argent y est abondant. De même 
i'or est abondant dans les pays où sa valeur est la plus 
grande relativement à l'argent, c'est-à-dire en Angleterre et 
en Espagne. Pour rappeler l'argent en Angleteree, il fau- 
drait diminuer la valeur de la guinée de 10 à i2 deniers. » 

La loi qui règle ainsi l'exportation et l'importation des 
métaux monétaires avait été bien décrite, dès 1558, par 
Fargentier sir Thomas Gresham, conseiller de la reine Elisa- 
beth ; c'est pourquoi on Fa appelée la loi de Gresham. 

Les Grecs l'avaient déjà remarqué, car Aristophane dit 
dans les Grenouilles, v. 718 : 

« Dans notre république, les mauvais citoyens sont pré- 
férés aux bons, de même que la mauvaise monnaie circule, 
alors que la bonne se cache. » 

C'est la perception très nette de la loi de Gresham qui 
avait déterminé lord Liverpool à faire adopter par FAngle- 
terre For seul comme monnaie, ainsi qu'on peut le voir 
dans son rapport au roi si souvent cité : On the coins ofthe 
Realm, 

Wolowski démontrait bien que l'inconvénient était léger, 
transitoire, et que le pays où se produit Falternance ne 
perd rien, puisque le métal enlevé procure une prime au 
détenteur. Mais Finconvénient d'avoir tantôt For, tantôt 
l'argent comme monnaie dominante, frappe les esprits. 
D'autant plus que cela permet, dit-on, aux marchands de 
métaux de faire d'énormes bénéfices aux dépens du pays 
bimétallique. 

Mais, dès 1717, Newton avait indiqué le remède qui obvie 
à l'alternance. Voici comment il l'avait formulé. « Si For 
était diminué de valeur chez nous, de façon que ce métal 
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eût le même rapport avec l'argent que dans le reste de 
l'Europe, il n'y aurait plus aucune tentation d'exporter 
de l'argent plutôt que de l'or vers les autres États de 
l'Europe. » (V. son Bap, du 17 sept. 17i7, cité plus haut.) 

M. Barbour a cité un extrait de la Lex mercatoria de 
Gérard de Malynes, p. 308-309, où l'on voit que pour obvier 
à l'exportation des monnaies de l'Angleterre sur le conti- 
nent, où on avait su relever leur valeur, le roi Henri VIII 
décrète que les monnaies anglaises, tant d'or que d'argent, 
seront du même aloi, finesse et valeur, que celles du conti- 
nent (Gold and Silver Com. Final Report ^ p. 125). 

C'est, semble-t-il, un écrivain américain, M. Charles 
Moran, qui, dans un écrit intitulé Money, et publié en 1864, 
a émis le premier, appliquant le principe de Newton, 
l'idée d'une convention internationale pour établir^ partout 
le même rapport entre les deux métaux. « Le même 
véritable et unique remède, dit-il, contre les variations 
dans la valeur relative de l'or et de l'argent, serait un 
congrès de toutes les nations commerciales pour adopter 
une proportion légale, uniforme entre les deux métaux, 
tous les deux pouvant être employés partout comme légal 
tendeff car il est hors de doute que deux instruments 
d'échange sont préférables à un seul. » 

Wolowski, qui transcrit ce passage et celui de Newton, 
dans son livre la Question monétaire , publié en 1869, n'a 
pas su tirer de l'idée tout ce qu'elle renfermait. 

La commission monétaire néerlandaise de 1873, com- 
posée de financiers exceptionnellement compétents, et 
inspirée, d'après M. Pierson, par M. Mees, gouverneur de 
la Banque Néerlandaise, avait préconisé le remède indiqué 
par Newton. Elle disait dans son rapport : « Nous voudrions 
voir adopter partout en Europe le double étalon, avec la 
même valeur proportionnelle entre l'or et l'argent. Ce prin- 
cipe, appliqué sur un si vaste territoire, exercerait une 
telle influence sur la valeur du marché commercial, que 
le prix des métaux précieux en acquerrait une fermeté 
inconnue jusqu'à ce jour. » 

Il était réservé à M. Cernuschi, dans des écrits étince- 
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lants de verve et de raison, de prouver, à toute évidence, 
que Newton avait indiqué la vraie solution du problème 
monétaire. A partir de ce moment, la question est entrée 
dans une phase nouvelle. Le bimétallisme avait acquis une 
base scientifique inattaquable. En effet, si, en vertu de la 
loi de Newton, l'inconvénient de Talternance est supprimé, 
il reste en faveur de la monnaie bimétallique l'avantage 
certain d'une stabilité plus grande de sa valeur, et, par 
suite, des prix, en raison de l'action compensatrice des deux 
métaux accouplés, et dès lors la question est tranchée. 
Aussi, tous les économistes qui ont consenti à étudier le 
problème à nouveau se sont-ils convertis au bimétallisme. 

En Amérique, les écrits de Dana Horton, de Francis 
Walker et de George Walker, et le rapport fait par le séna- 
teur John Jones au nom de la Silver Commission de 4876; 
en Allemagne, le livre de Suess, Die Zukunft des Goldes S 
ceux de Schneider, d'Otto Arendt, d'Ottomar Haupt et, 
bientôt après, les remarquables publications de Lexis, de 
Wagner, de Schâffle, de Neuwirth, de Lorenz von Stein, ont 
amené l'adhésion de la grande majorité des hommes com- 
pétents. On peut soutenir encore avec Soetbeer que le 
bimétallisme international ne sera pas accepté par les États 
intéressés; mais il faut désormais avouer, avec lui, que 
s'il l'était, ce serait la solution définitive du problème. Ceci 
est reconnu non seulement par les principaux économistes, 
mais par les directeurs de toutes les grandes banques 
régulatrices, c'est-à-dire par les financiers qui connaissent 
le mieux les besoins de la circulation. 

C'est à deux des plus éminents de ceux-ci, MM. Henry 
Gibbs et Grenfell, tous deux anciens gouverneurs et main- 
tenant directeurs de la Banque d'Angleterre, que l'on doit 
les travaux les plus clairs au point de vue pratique. Dans 
la brochure Double Standard, M. Gibbs doni)e des démons- 
trations définitives. Il explique d'abord comment il se fait 
que le bimétallisme en France a suffi pour maintenir le 

1. Voir un résumé de ce livre en annexe à la fin de ce 
volume. 

E. DE LaVELEYE. — La monnaie. 16 
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rapport fixe de 1 à 15 1/2 entre les deux métaux précieux. 
U prou?e ensuite, par une démonstration pratique, la yérité 
de la proposition de Newton reprise par M. Gernuschi, à 
savoir que Taccord international sur la fixation du rapport 
légal de valeur entre Tor et l'argent maintiendrait la cir- 
culation simultanée des deux métaux, en paralysant Fac- 
tion de la loi d'alternance de Gresham. On peut dire que 
c*est là désormais une vérité acquise à la science. Les rares 
monométallistes absolus qui se sont donné la peine d'étu- 
dier sérieusement la question, comme M. Rodriguez de 
Freitas, professeur à Porto, MM. P. Leroy-Beaulieu ou Fré- 
déric Passy, n'ont pas réfuté l'argumentation pas plus que 
M. H. Gibbs. 

Deux autres adversaires du bimétallisme, M. Bonamy 
Price, en Angleterre, et M. Soetbeer, en Allemagne, font 
des concessions telles qu'elles tranchent le débat en notre 
faveur. M. Bonamy Price écrit dans un article de la Con- 
temporary Review (1882) : 

« Si l'or était exclusivement monnaie, il en résulterait 
un grand dommage pour le présent et pour l'avenir. » 
Plus récemment encore il disait : « Ma conviction est que 
l'emploi de l'argent comme monnaie est de la plus grande 
importance. La population du monde s'accroît rapidement 
La civilisation se développe de toute façon et réclame des 
moyens de plus en plus étendus de production et de circu- 
lation. U est incontestable que le besoin d'une quantité 
croissante de monnaie métallique ira en augmentant. L'or 
seul ne peut suffire ^ n 

Nous avons rapporté plus haut l'opinion de M. Soetbeer. 

En Angleterre, cette vérité semble s'imposer aussi, car, 
ainsi que nous l'avons vu, la Gold and Silver Commission 
admet comme démontré que le bimétallisme français a suffi 

1. M. Gibbs, à qui j'ai envoyé Tépreuve de quelques pages, 
m'écrit ceci : « La dernière fois que je vis M. Bonamy Price à 
la Commission on dépression of Trade, il me dit : « Gomment 
marche le bimétallisme? ~ Il fait peu à peu son chemin •, 
répondis-je. Il reprit : « Il faudra bien y venir ; il n'y a point 
d'autre remède. » — Nouvelle et importante recrue. 
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pour maintenir partout le rapport légal français entre les^ 
deux métaux. « Aussi longtemps que ce système est resté 
en vigueur, nous pensons que, malgré les changements 
survenus dans la production et dans l'emploi des métaux, 
il a maintenu le prix marchand {market price) de l'argent à 
peu près fixe, conformément au rapport établi par la loi 
entre l'or et l'argent, savoir celui de 15 1/2 à 1. » 
(Part. 1, § 192.) 

Pour que l'alternance se fît sentir d'une façon sensible, 
il faudrait qu'on pût vendre une grande quantité d'or en 
dehors de l'Union contre de l'argent. Mais où serait le 
marché qui pourrait absorber assez d'or pour déranger 
réqnilibre monétaire au sein de l'Union? Il faut remarquer 
aussi que la loi de l'offre et de la demande agirait bientôt 
de façon à rendre le drainage de l'or peu fructueux. En 
effet, l'or, arrivant en quantité notable sur un marché res* 
treint, perdrait de sa valeur, tandis qu'il en gagnerait au 
sein de l'Union. 11 n'y aurait donc nul profit à l'exporter.. 
Ceci a été parfaitement expliqué dans l'adresse au roi des 
Pays-Bas rédigée en i880 par la Société néerlandaise pour 
le progrès de l'industrie, président M. Vrolik, ancien mi- 
nistre et délégué à la Conférence monétaire de 1878. On y 
lit : « Si Ton adopte, sur un territoire presque illimité, une 
proportion légale uniforme entre la valeur de l'or et celle 
de l'argent, il est évident que l'expulsion d'un de ces mé- 
taux, celui qui est accidentellement plus recherché, et l'ad* 
mission de l'autre métal plus ou moins déprécié amènerait 
une offre plus grande du premier et une demande plus 
forte du second, et la conséquence en serait que l'amplitude 
des variations, en les étendant sur une surface plus consi- 
dérable, serait réduite à un minimum. On jouirait sur une 
vaste échelle de l'action compensatrice propre au bimétal- 
lisme. La relation de valeur entre l'or et l'argent obtiens 
drait une stabilité sinon absolue, du moins très grande. » 



CHAPITRE LV 



OBJECTION N° 3. — LE PAYEMENT ALTERNATIF, SOIT EN OR 
SOIT EN ARGENT, EST UNE INIQUITÉ 



Mais, objectent nos adversaires, en permettant au débi- 
teur de payer sa dette soit en or, soit en argent, à son 
choix, c'est-à-dire avec le métal le plus déprécié, on commet 
une injustice criante à l'égard du créancier. 

Ne dirait-on pas que la loi française de Fan XI a établi 
4in régime monétaire nouveau? On oublie que partout et 
toujours, depuis le temps d'Abraham et des Pharaons, sauf 
de rares exceptions, l'or et l'argent ont été admis dans la 
•circulation avec pleine valeur égale et libératoire. 

Comment M. P. Leroy -Beaulieu a-t-il pu écrire : « L'option 
-donnée aux débiteurs de se libérer avec le métal le plus 
faible et, par conséquent, de frauder le créancier, a de 
graves inconvénients moraux. 

« Elle n'a pas les avantages pratiques qu'on lui attribue ; 
-on en a une preuve évidente dans l'exemple que nous don- 
nent l'Angleterre et les Etats-Unis d'Amérique. Ces deux 
pays, les plus progressistes du monde, n'ont jamais admis 
d'option ni en théorie, ni en pratique. » Et quandoque dor- 
mitât Homerus : quel oubli de mémoire de la part d'un éco- 
nomiste ordinairement si bien renseigné et si correct dans 
ses affirmations! 

L'emploi simultané des deux métaux et l'option ont tou- 
jours existé en Angleterre jusqu'en 1798, et s'ils ont été 
abolis définitivement en 1816, c'est contrairement à l'opi- 
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nion de financiers très compétents, entre autres de Ricardo 
(V. le Recueil si instructif de documents monétaires publié 
par M. Dana Horton, et International monetary Conférence 
of 4818, p. 306 à 409), et ils ont toujours été en vigueur 
aux États-Unis, depuis la première loi monétaire de 1792 
jusqu'à ce moment, sauf de 1873 à 1878. 

En théorie les hommes d'État de l'Union ont toujours été 
favorables à l'emploi simultané de Tor et de l'argent avec 
égale puissance libératoire ^ 

Le Congrès a fréquemment changé le rapport légal entre 
l'or et l'argent pour conserver les deux métaux, 1 : 15, 25 
en 1786, 1 : 15 en 1792, 1 : 16 en 1834, rapport qui a été 
maintenu le 28 février 1878, quand VAlUson Bill a décrété 
la frappe du « dollar de nos pères » de 412 1/2 grains à 9/10 
de un, avec achat obligé d'argent pour deux millions de 
dollars par mois au moins et quatre millions au plus, avec 
plein pouvoir libératoire {with fuU paying power), (V. Inter^ 
national monetary Conférence of 4878, p. 104.) M. Leroy- 
Beaulieu n'ignore certes pas que les dollars d'argent sont 
presque tous entrés dans la circulation sous forme de certi- 
ficats (Silver certificates). 

« L'injustice commise à l'égard des créanciers » n'existe 
que dans l'imagination des monométallistes. Depuis les 
temps les plus reculés jusqu'aux codes actuels, jamais on 
n'a considéré l'obligation alternative comme étant contraire 
à l'équité. Le prêteur livre à son gré or ou argent; le débi- 
teur rend à son gré or ou argent. Le créancier sait qu'il en 



1. HamiltoQ, le premier secrétaire du Trésor, dans son célèbre 
Rapport au Congrès (1791), recommande de prendre les deux 
métaux comme base de riinité de valeur et il en donne pour 
raison « que supprimer l'emploi de l'un des deux métaux comme 
monnaie serait diminuer la quantité des moyens de circulation 
et serait s'exposer à toutes les objections qui résultent d'une 
comparaison entre les avantages d'une circulation pleine et les 
maux d'une circulation insufilsante ». Jefferson, dans une lettre 
à Hamilton, appuie cette manière de voir. « Je vous renvoie, 
écrit-il, votre rapport sur la Mint^ je pense avec vous que l'unité 
monétaire doit avoir les deux métaux pour base. » Lettre de 
lévrier 1792. 

16. 
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sera ainsi et il accepte : où donc est Finjustice? D'ailleurs 
sortons des abstractions, voyons la réalité. 

L'argent perd 25 à 30 p. c, parce que le bimétallisme 
devenu « boiteux » ne peut plus exercer son action com- 
pensatrice, et néanmoins, ni en France ni en Belgique, je 
ne vois pas qu'on se plaigne de recevoir un payement en 
argent ou qu'on stipule le payement en or, sauf très excep- 
tionnellement. Certes depuis que la frappe est interdite à 
l'argent, ce métal est devenu un moyen d'échange de qua- 
lité inférieure, puisqu'il n'est plus^ exportable à l'étranger 
pour y régler les dettes. Mais à l'intérieur, il continue à 
circuler comme auparavant. La raison en est évidente : ce 
que je considère dans le numéraire, ce n'est pas la matière 
dont il est fait, c'est le moyen qu'il me procure de payer 
toutes mes acquisitions et d'acquitter toutes mes dettes. 
Chacun de nous préférera recevoir un écu de 5 francs, 
valant 3 f. 50, mais ayant cours légal, plutôt qu'un disque 
d'or de pleine valeur intrinsèque, mais qui n'est reçu nulle 
part, sauf chez les changeurs. 



CHAPITRE LVI 

OBJECTION N*» 4. — LA DÉPRÉCIATION DE l'aRGENT RELATIVEMENT 
A l'or a pour cause, non la LÉGISLATION, MAIS UNE LOI 
NATURELLE 



Les adversaires du bimétallisme disent : c'est en vain que 
l'on veut ramener l'argent à son ancienne valeur. L'argent 
s'est déprécié régulière ment et fatalement depuis l'antiquité. 
L'argent est bon pour les peuples dont les échanges sont 
peu nombreux et peu importants. L'or est la monnaie des 
nations riches et civilisées. Le remplacement de l'argent par 
l'or comme monnaie est donc une loi historique, contre 
laquelle s'élèverait en vain la législation monétaire, quand 
même elle serait édictée par une Union bimétallique uni- 
verselle s'accordant pour restituer à l'argent la place qu'il 
occupait autrefois et dont il est définitivement exclu. 

Deux causes amèneront inévitablement la chute de l'ar» 
gent : i^ l'excès de la production qui, comme pour toute 
autre marchandise, doit en diminuer la valeur; 2<» le poids 
trop grand de l'argent, qui le rend impropre à servir de 
moyen d'échange aux peuples de civilisation avancée. Il en 
résulte une défaveur qui se traduit par une dépréciation 
lente et mystérieuse, mais invincible. Voilà ce que sou- 
tiennent M. Herztka dans son livre : Wœhrung und Handel^ 
et M. Cramer-Frey dans son rapport à la Kaufmœnnische 
Gesellschaft de Zurich. C'est ce qu'a laissé entendre aussi 
M. Soetbeer, et cela se répète sur tous les tons et partout, 
même à l'Institut de France. 
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Toates ces afOrmations sont absolument contraires à la 
vérité. Je le démontrerai par des faits et par des chiffres 
que nal ne constestera. L'argent, relativement à Tor, a, au 
contraire, haussé considérablement vers le commencement 
de l'époque actuelle. Après avoir subi, entre i620 et 1650, 
une baisse très brusque, il a conservé une valeur extraor- 
dinairement stable pendant plus d'un siècle et demi. Quant 
aux baisses qui se sont produites, on peut prouver qu'elles 
sont uniquement la conséquence des actes des législateurs, 
•et non de l'excès de production ou des préférences des peu- 
ples civilisés. 

Et tout d'abord il n'est pas exact de dire, comme on le 
fait souvent, que dans l'antiquité le rapport de valeur 
entre l'argent et l'or était celui de 10 àl. 

Le rapport chez les Assyriens était de 13/12 à 1; on en 
trouve la preuve positive dans des tablettes d'or, d'argent, 
de bronze, d'antimoine et de plomb trouvées dans les fon- 
dations du palais de Khorsabad, bâti par Sargina, père de 
Sauhérib, 708 ans avant notre ère. 

En Egypte, la valeur de l'argent * semble avoir été la 
même. En Grèce et à Rome, on trouve des rapports diffé- 
rents qui varient entre 12/12 et 14/12. Ce dernier rapport 
aurait été adopté par la réforme monétaire de Constantin 
en 330 (V. cod. Theod., XIII, 2, 1, et VII, 4, 27), mais 
Soelbeer pense qu'il faut le réduire à 1 : 13/12. La valeur 

1. Les faits et les chiffres que je cite sont empruntés en 
grande partie au beau travail de M. Soetbeer, publié dans 
Petermann*s Mittheilungen, janvier 1869; au volume si rempli 
de faits publiés par M. Dana Horton pour le compte des États- 
Unis : International monetary Conférence; au savant travail de 
M. Lexis : Beitrâge zur Statistik der Edelmetalle, — Jahrb. 
fur Nation. Œkonomie (1880), et surtout à la 2« édition du livre 
complet de M. Soetbeer : Materialen, etc., traduit en français 
par M. Ringeisen : Matériaux relatifs aux rapports économ. des 
4eux métaux, 1889. 

D'après des recherches récentes, nous apprend M. Max Mûller, 
un kilogramme d'or valait à Babylone 12 kilogrammes 1/2 
d'argent et 13 kilogrammes 1/2 dans les autres pays qui avaient 
adopté le même système monétaire (calculs du D' Brucsh et du 
D' Brandes). 
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relative de Targent, pendant Pantiquité, aurait donc été à 
peu près la même que maintenant. Pendant tout le moyen 
âge cette valeur augmente considérablement en moyenne, 
mais à cette époque elle est absolument arbitraire. Gomme 
le remarque M. Soetbeer, elle est uniquement déterminée 
par les règlements des Monnaies, qui varient de localité à 
localité, et souvent de génération à génération et même 
d'année en année *. Les souverains, les évoques, les sei- 
gneurs, les comtes, les villes même, avaient le droit de 
battre monnaie et tous n'avaient qu'un but : se faire un 
revenu du « seigneuriage ». 

Je ne noterai pas ici les différents rapports qu^on a pu 
constater de divers côtés et à différentes époques. Ces faits 
présentent un certain intérêt au point de vue historique, 
mais ils n'en offrent aucun au point de vue économique, 
sauf en ceci : qu'ils confirment complètement notre thèse. 
Ces rapports ne dépendent en effet ni de Tabondance ou 
des frais de la production, ni des préférences du public, 
mais uniquement de l'arbitraire toujours peu éclairé et 
souvent mal inspiré du législateur. 

La valeur de Por baisse pendant le moyen âge, quoique 
la production en soit réduite presque à rien, donc contrai- 
rement à la loi économique qu'on invoque à tort en cette 
matière; car au lieu de 1 : 13 ou 1 : 12, comme dans l'anti- 
quité, il n'est plus que de 1 : 10 1/2. 

Soetbeer avoue qu'il avait autrefois attaché trop d'impor- 
tance à ces rapports de valeur, qui n'étaient basés que sur 

1. « Les renseignements sur les rapports de valeur des 
métaux précieux dans les premiers siècles du moyen âge sont 
rares et incertains. Pour les époques postérieures jusqu'au 
commencement du xvi* siècle, nous possédons un grand nombre 
d'édits et de conventions monétaires en différents pays; on 
peut en déduire le rapport suivant lequel Tor et l'argent étaient 
convertis en monnaies. Mais ce serait une grave erreur de croire 
rencontrer dans ces renseignements une indication exacte du 
rapport réel des métaux précieux dans le commerce libre 
à cette époque. » Il résulte des données recueillies par M. Soet- 
beer sur les années 1262 à 1495 que le rapport était assez stable, 
environ de 1 : 10 1/2 (Matériaux, etc., p. 25). 
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les ordonnances des Monnaies et qui, par conséquent, 
Tariaient sans cesse. 

Les chefs d'État se laissaient guider, dit Stoebeer, non 
par la valeur commerciale des métaux précieux, mais par 
le désir d'avantager tantôt Tor et tantôt Targent. D'ailleurs 
comment parler de valeur commerciale, alors que la frappe 
n'était libre nulle part et que l'exportation des métaux pré- 
cieux était ordinsûrement interdite ? Cependant, vers la fin 
du XVI* siècle, ces métaux possédaient partout une valeur 
assez égale, s'il faut s'en rapporter à un petit livre très 
curieux que je cite ici en note ^ . Voici en effet les rapports 
qu'il donne : dans les Pays-Bas, 1 à 11 ; eu Espagne, 1 à 10 2/3 
ou même à il; en France, en 1571, 1 à 11 11/19; en Angle- 
terre, 1 à 11 ; en Allemagne, 1 à 11 2/3; à Rome, 1 à 12; à 
Milan, 1 à 11 3/4. Le Trésoir rapporte que Darius taxa l'or à 
13 fois l'argent. 

Au XVI* siècle, la valeur de l'or augmenta relativement 
d'environ 10 0/0. On ne peut l'attribuer à la production 
plus grande de l'argent; car, au contraire, après la décou- 
verte de l'Amérique, c'est l'or qui est d'abord arrivé en 
plus grande abondance. 

Un accroissement subit et très notable dans la valeur de 



1. Ce volume en néerlandais, assez rare, est intitulé : Tré- 
soir van de Maten en Gewichten, Amsterdam, 1590. Il contient les 
renseignements les plus précis sur les mesures et sur les mon- 
naies de l'époque et sur les procédés du monnayage. Un cha- 
pitre est même consacré à une espèce de statistique de la popu- 
lation et des revenus des différents pays. Voici ce qu'il dit à 
propos de la production de l'or : « Il nous vient de diffé- 
rents pays, des montagnes de la Bohême et des rivières de la 
Pannonie et de la Suède. Il arrivait d'Espagne, de ses rivières 
et de ses montagnes plus de 20 000 livres d'or chaque année, 
mais maintenant ces mines sont épuisées. L'or est venu ensuite 
des Indes espagnoles occidentales, d'abord de Saint-Domingue, 
puis d'autres lieux, mais cela est fini aujourd'hui. L'or arrive 
maintenant du Pérou, pour 3 millions par an autrefois, et main- 
tenant pour 5, 6 et 8 millions. Mais avec le temps ces mines 
aussi s'épuiseront et cesseront d'être exploitées comme les 
autres. » Ce passage pourrait servir d'épigraphe au livre si 
important de Suess : Die Zukunft des Goldes (VAvenir de l'or). 
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For s'est produit à peu près partout en Europe de 1620 à 
1650. Voici leurs relations indiquées dans le Traité histo- 
rique des monnaies de Leblanc comme ayant été notées par 
une commission spéciale réunie à la Monnaie de Paris en 
1641 : Allemagne et Milan, 1 : 12; Pays-Bas, 1 : 12 1/2; An- 
gleterre, 1 : 13 1/5; Espagne, 13 1/3. On adopta alors en 
France le rapport de 1 : 13 1/2, plus élevé que celui des 
pays voisins, afin d'attirer For. La valeur de For continue 
par suite à s'élever; de sorte que, vers la fin du siècle, il 
atteint et dépasse même en certains pays la proportion 
de là 15, qu'il tend à conserver, malgré des variations 
locales incessantes, pendant tout le zvni« siècle. 

La hausse de For provient-elle de l'accroissement de la 
production de Fargent relativement à celle de For? Nulle- 
ment; c'est le contraire qui a eu lieu. La valeur de For reste 
stationnaire, quand la production de Fargent augmente, 
et elle s'élève quand la production de Fargent diminue 
et que celle de For augmente. Soetbeer le constate lui- 
même et fournit les chiffres qui le prouvent et que nous 
reproduisons en partie ici. 

Production en millions de marcs. 
(1 marc = 1 fr. 24.) 

( 1561 1581 1601 1621 1641 1681 

Années ....r... \ ^ à à à à à 

( 1580 1600 1620 4640 1660 1700 

Or '. 19 20 23 23 24 25 

Argent 53 75 76 70 65 60 

Valeur de l'or 
relativement à 

Fargent 11,50 11,80 12,25 14,01 14,50 15,01 

Comme on le voit, de 1561 à 1600 la production annuelle 
de Fargent s'élève de 53 à 75 millions de marcs; Fargent 
ne baisse pas. De 1600 à 1700 la production de Fargent 
tombe de 75 millions à 60 millions, et celle de For 
monte de 20 à 25 millions ; For aurait donc dû baisser et 
Fargent hausser. C'est le contraire que Fon constate; For 
hausse de 1 : 12,25 à 1 : 15, 01. 
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Pendant le xviu* siècle, la production de Targent aug- 
mente considérablement et la valeur de l'argent hausse. 
Ici encore nous donnons les chiffres de M. Soetbeer. 



Production es millioits de marcs. 
(1 marc = \ fr. 24.) 

C nOl 1721 1741 1761 1781 

Années < à à à à à 

( 1720 1740 1760 1780 1880 

Or 35 53 68 57 49 

Argent 64 77 95 117 158 

Valeur de l'or relali- 15,27 15,09 14,93 14,81 14,76 

vement à l'argent.. 15,15 15,07 14,50 14,64 15,42 

Ainsi, tandis que la production de Targent triple, la 
valeur de ce métal augmente relativement à celle de Tor. 

Pendant le zix« siècle, nous avons vu, après 1850, la 
production de Tor décupler brusquement, passant de 56 mil- 
lions vers 1840 à 574 millions de marcs, vers 1860, sans 
que sa valeur se modifie sensiblement. 

L'augmentation de la valeur de l'or, qui ne peut donc 
être attribuée à l'influence de la production, comme on le 
prétend habituellement, peut-elle tenir à cette préférence 
dont on parle maintenant et qui est une imagination toute 
récente? Pas davantage, car la préférence théorique était 
pour l'argent, comme Michel Chevalier l'a parfaitement 
démontré. 

Newton et Locke en Angleterre, Mirabeau et Gandin en 
France proclament que l'argent est, par eicellence, la 
matière de la monnaie. « L'argent, dit Locke, est l'instru- 
ment et la mesure du commerce dans toutes les parties 
civilisées et commerçantes du monde entier. Silver is the 
instrument and measure of commerce in ail the civilised and 
trading parts of the world, » 

Les causes du phénomène sont multiples; mais elles n'ont 
pu agir, comme nous le montrons, que par le fait du légis- 
lateur. L'une de ces causes, d'après M. Cernuschi, est que 
les frais de monnayage, comptés au poids, étaient plus 
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considérables pour l'argent que pour l'or. U en résultait 
qu'en exportant de l'or qui, à l'étranger, ne valait que 
comme lingot, on perdait moins que sur l'argent. M. Lexis 
conteste le fait et montre qu'en Angleterre, au xvi* siècle, 
et en France, au xvii« siècle, les frais et le seigneuriage 
étaient à peu près les mômes pour les deux métaux. Les 
faits rapportés par M. Lexis ne suffisent pas pour ôter 
tout fondement à l'observation de M. Gernuschi, dont la 
portée devrait être étudiée en détail. M. Soetbeer cite deux 
autres causes : Tintluence de la guerre, surtout de celle 
de Trente ans, qui fit préférer la monnaie la plus facile à 
transporter et à cacher, et l'importance croissante des 
balances commerciales, qui se réglaient plus économique- 
ment en or, parce que les frais de transport en étaient 
moins considérables. Ces causes ont certainement dû 
agir. On peut y ajouter qu'au xvi« et au xvii» siècle, la 
monnaie d'or étant un objet de luxe, il se produisit entre 
les différents États une sorte de concurrence pour se le 
disputer, en surélevant sa valeur fixée par les Monnaies. 

L'argent étant partout la monnaie nationale et univer- 
sellement employée, se trouvait retenu par les nécessités 
des échanges intérieurs. L'or, monnaie « surérogatoire », 
prenait facilement le chemin de l'étranger. Lorsqu'on 
voulait conserver les deux métaux, c'était donc toujours 
la valeur du métal rare et moins indispensable qu'il fal- 
fait augmenter par la législation. 

Il est à remarquer que tous ces motifs de préférence 
n'existent plus aujourd hui. Dans les pays civilisés, il y a 
deux fois plus de monnaie d'or que de monnaie d'argent. 
Le transport pour les deux métaux, calculé ad valorem, est 
le même *. Enfin l'habitude de cacher l'or a complètement 
disparu. 

En tout cas, c'est la loi, et la loi seule qui, en fai' , a 



1. Un économiste spécialiste bien connu, M. Ottomar HaupI, 
démontre da«j& une brochure instructive : la Réhahilitation de 
Vargent, qu*avec le bimétallisme international les balances se 
régleraient aujourd'hui de préférence au moyen de l'argent. 

E. DE LaVELEYE. — La monnaie. 17 
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diminué la yalear de Targent pendant le zvii® siècle et 
Fa an contraire légèrement relevé au zyiii<^. Comme le 
dit Desrotours dans son rapport de 1790, « chaque État 
fliait un rapport différent, suivant ses préjugés, ses conve- 
nances locales ou ses jalousies commerciales ». Un rapide 
coup d'oeil sur la législation monétaire des principaux États 
le fera voir clairement. 

L'Espagne, qui à la fin du xyi<» siècle avait fixé entre les 
deux métaux le rapport de 1 : 13 1/2, Tavait porté en 1730 
à : 16. Il en résulta que Tangent arrivant des mines du Pérou 
et du Mexique disparaissait et partait pour l'étranger. 
L'argent faisait jusqu'à 6 0/0 de prime. Pour remédier à cet 
inconvénient, le rapport fut abaissé à 14, -|Y,-, puis encore 
une fois ramené à 16 en 1779. Vers la fin du xvui* siècle le 
rapport en Portugal était de 1 : 14 3/4. 

Dans les Pas-Bas, le rapport de 1 : il 1/4. en 1589, était 
à 1 : 12 1/2 vers 1640, à 1 : 14,43 en 1663, et à 1 : 14, 
Il vers la fin du xviii® siècle. En France, le rapport, qui 
est de 1 à il, 88 en 1602, est porté ai: 13, 62 en 1631, 
et enfin à 1 : 14,91 en 1679. A cette époque, Golbert Imita 
ce qui venait d*étre décrété en 1666 en Angleterre; il éta- 
blit la frappe gratuite et libre, la Monnaie délivrant, poids 
pour poids, numéraire contre lingot d'or ou d^argent, con- 
formément à Fédit de 1641. Cette mesure, qui eut pour 
effet, d'après Leblanc, « d'amener dans le royaume une 
abondance d'or et d*argent sans exemple », fut rappelée 
dix ans après, en 1689. En 1785, de Galonné établit pour 
la première fois le fameux rapport de 1 à 15 1/2. 

Dans son rapport au roi. Galonné explique que le rap- 
port de 1 : 14 [H existant en France était inférieur à 
celui qui était en vigueur dans tous les États voisins, où il 
était supérieur à 1 : 15, et que, par suite, les louis d'or 
étaient exportés. Pour mettre un terme à ce trafic, il pro- 
pose le rapport de 1 : 15 1/2, plus élevé, dit-il, que celui du 
marché, qui était de 1 : 15 1/8. Ge taux du marché n'était 
autre que celui de la Monnaie de Londres *. En 1803, 

1. Desrotoups note, dans son rapport de 1790, que Turgot 
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Gaudin, en exposant les motifs de la loi bimétallique qui 
nous régit encore aujourd'hui, expose ses préférences pour 
le rapport de 1 à 15, qui, pense-t-il, aurait pu se faire 
accepter et qui aurait permis d'avoir des pièces d'or de 
10 grammes et de 5 grammes valant 30 et 15 francs. La 
pièce de 5 grammes aurait été le franc d*or. 

« Le prix de Tor dans le commerce, remarque-t-il, se 
règle toujours d*après le prix de For à la Monnaie. » Mais 
Gaudin se laissa arrêter par la nécessité de refondre les 
monnaies d'or frappées à 15 1/2 depuis 1785. D'après 
M. F. W. Jacobi *, si l'on compare la valeur de l'argent 
à cette époque, calculée à Hambourg, relativement à la 
valeur de l'or à Londres, le change étant an pair, on trouve 
le rapport de 1 à 15,5, ce qui permettrait de dire que la 
proportion adoptée par la loi française de 1803 correspon- 
dait exactement à celle qui était établie par le commerce 
ou plutôt, en réalité, par Teffet de la moyenne des autres 
lois. Toutefois cette expression n'est pas exacte, quoique 
M. Soetbeer s'en serve volontiers, pour l'époque qui com- 
mence en 1687 avec la cote de l'or et de l'argent à Ham- 
bourg; car les prix cotés pour les deux métaux dépen- 
daient manifestement de la valeur établie par les Hôtels 
des monnaies dans les pays prépondérants. Il n'y a donc 
pas là de valeur commerciale, dans le sens strict du mot, 
mais une valeur déterminée par la tariûcation des mon- 
naies en vigueur dans les principaux États. 

C'est au sujet de Thistoire de la monnaie anglaise que 
régnent les erreurs les plus accréditées, surtout en Angle- 
terre même. On répète sans cesse que l'or a envahi la 
circulation en Angleterre , en raison de la préférence 
générale existant pour ce métal. 

C'est tout le contraire qui est la vérité, et c'est Newton, 



ayant diminué le seigneuriage, 1,200,000 guinées afOuaient par 
mois à la Monnaie de Paris. Necker ayant supprimé cette réduc- 
tion, l'or anglais cessa d'arriver. 

1. F. W. Jacobi, Gold und Silber im Landes-und-im Welt- 
vetkehr. Leipzig, Duncker, 1881. 
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en sa qualité de directeur de la Monnaie, qui nous l'apprend 
dans un rapport adressé aux lords de la Trésorerie en i747. 

La monnaie d'argent était seule investie du pouvoir libé- 
ratoire. La monnaie d'or n'était point kgal tender et n'avait 
même aucune valeur légale. Néanmoins Tor prit la place 
de l'argent et circula à une valeur supérieure à sa valeur 
commerciale ^. 

« Une livre Troy d'or, à 14/12 de fin, dit Newton, étant 
taillée en 44 1/2 guinées, et une livre Troy d argent en 
62 shellings, il en résultait qu'une livre d'or était estimée 
valoir 15 livres d'argent et 6 1/2 onces. Cette valeur attri- 
buée à l'or était plus élevée que celle qui lui était accordée 
dans les pays voisins. L'argent était donc recherché pour 
l'exportation. » 

D'après Newton, l'argent en lingot valait 2 ou 3 pence 
de plus qu'en monnaie. Quand la demande de l'argent 
pour les Indes était forte, la prime montait à 4 et à 6 
pence *. L'argent était donc fondu et exporté, parce qu'il 
était plus recherché que l'or. 

On sait qu'en vertu de ce qu'on appelle « la loi de Gres- 
bam » c'est toujours le métal déprécié qui reste dans la 
circulation, et ce métal ici élait l'or. Le métal évalué plus 
haut au dehors et sous-évalué à Tintérieur, l'argent, était 
exporté. Si l'or a envahi la circulation, ce n'est pas « malgré 
la loi », mais à « cause de la loi » qui le surévaluait. L'ex- 
portation de l'argent avait lieu, non en raison de la pré- 
férence des Anglais, mais contrairement à leurs désirs. On 
en trouve la preuve évidente dans tous les documents de 

1. Naguère encore on connaissait moins l'histoire monétaire 
de TAngleterre que celle des temps mythiques de la Grèce, 
parce qu'il aurait fallu étudier des documents anciens, perdus 
dans les archives. Aujourd'hui, grâce à ^excellent volume qu'a 
publié M. Dana Horton, par ordre du Ck)ngrës américain, chacun 
peut vérifier les faits avec la plus grande facilité. Le gouverne- 
ment américain offre ce volume gratuitement à toute personne 
<îompétente qui en fait la demande : International monetary 
Conférence of 1878, 

2. Voir le rapport de Newton. Dana Horton, Monet, Conf, of 
/«7«, p. 315. ' ' 
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l'époqae se rapportant à la question. Voici un des consi> 
dérants de la proclamation du roi George !«■', décrétant 
les changements monétaires de 17 i 9 : « Attendu que la 
valeur de i'or comparée à celle de Targent dans les mon- 
naies courantes de ce Royaume payées et reçues est plus 
grande que la valeur proportionelle de Tor et de Targent 
chez les nations voisines, et que cette surévaluation de For 
dans les monnaies courantes de ce royaume a été cause 
que beaucoup de nos monnaies d'argent ont été diminuées 
ou exportées, ce qui est très préjudiciable au commerce 
intérieur {trade) de ce pays ». 

Ce considérant émanait évidemment de Newton, car on 
le retrouve dans le rapport que j'ai cité plus haut. Il y 
explique que les opérations du change agissent dans le 
môme sens que les arbitrages. « Chaque fois, dit-il, qu'on 
doit envoyer du numéraire pour payer une dette au dehors, 
on sera tenté d'envoyer de l'argent plutôt que de For, parce 
qu'on y trouve un profit de 4 à 5 pour cent, et pour la 
même raison les étrangers enverront ici de l'or plutôt que 
de l'argent. » Pour retenir l'argent en Angleterre, il aurait 
fallu, d'après Newton, diminuer la guinée de 10 à 12 pence. 
U proposa de la diminuer seulement de 6 pence ; car, ajou- 
tait-il, on pourrait mieux mesurer plus tard quelle réduc- 
tion ultérieure serait encore nécessaire. 

Le 23 janvier 1718, une discussion eut lieu à la Chambre 
des lords ^ sur la rareté de l'argent, qui causait un grave 
préjudice aux affaires, le mal augmentant rapidement. Lord 
Stanhope explique que la rareté de l'argent provient de 
plusieurs causes : 1^ l'accroissement du luxe en fait de vais- 
selle d'argent; 2o les grandes exportations d'argent vers les 
Indes orientales; 3*» le commerce clandestin qui, de Hol- 
lande, d'Allemagne et d'autres contrées, importe de l'or et 
exporte de l'argent. Le remède indiqué par lord Stanhope 
consiste à abaisser la valeur de l'or. Newton avait admira- 
blement analysé la cause de ce va-et-vient des monnaies 
d'or et d'argent, tantôt apportées, tantôt enlevées par le 

1. Dana Horton, Monet. Conf, of 4878, p. 321. 
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commerce. Il avait découvert que cette cause était, non 
pas l'augmentation prétendue de la valeur commerciale de 
l'or ou des préférences supposées qui, si elles avaient eiisté, 
auraient été favorables à l'argent, mais uniquement Faction 
des différentes législations en lutte. 

Si l'argent a augmenté de valeur pendant le xvtii« siècle 
c*est parce que la plupart des États, afin de le retenir ou 
de le rappeler, ont diminué la valeur de l'or. Le remède 
définitif à ces désordres monétaires perpétuels, Newton le 
voit clairement : il consiste à établir partout le même rap- 
port entre Tor et Targent, c'est-à-dire le bimétallisme inter- 
national. Le passage est si important que nous croyons 
utile de le transcrire encore une fois ici : « Si l'or en 
Angleterre ou l'argent aux Indes orientales pouvaient être 
abaissés au point d'avoir la même valeur proportionnelle 
dans les deux contrées, on ne rechercherait pas plus l'ar- 
gent que l'or pour le transporter vers l'Inde ; et si l'or était 
abaissé seulement autant qu'il le faudrait pour le ramener 
au même rapport à la monnaie d'argent en Angleterre qu'il 
a relativement à l'argent dans les autres pays d'Europe, i 
n'y aurait pas plus de tentation d'exporter de l'argent que 
de l'or vers aucune autre partie de l'Europe. » Voilà évidem- 
ment un trait de génie trop oublié depuis. 

Il était réservé à M. Gernuschi de le rappeler et d'en 
faire voir l'importance. 

Il était impossible de songer, dés cette époque, à établir 
un rapport identique, par une entente libre et encore moins 
par des traités. Les luttes et les tiraillements monétaires 
ont donc continué jusqu'à nos jours. L'argent, coté plus 
haut ailleurs, continua à quitter l'Angleterre; l'or seul et 
les pièces d'argent usées restèrent dans la circulation. Il 
suffit de comparer les rapports existant entre les deux 
métaux dans les pays voisins pour comprendre les motifs 
de ce fait. Le rapport était en Angleterre de 1 à 15,22, 
tandis qu'il était en France, d'après Forbonnais, de 1 : 14, 
l\i et en Hollande de 14, |||. L'argent évalué plus haut 
par les Monnaies sur le continent y était exporté. 

Un auteur très compétent en ces matières, sir James 
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Stewart of Goltoess, proposa, pour retenir Pargent, d'abais- 
ser la gainée à 20 shillings, de façon à rétablir la livre 
sterling d'Elisabeth et d'avoir le même rapport qa'en France, 
celui de 1 à 14 1/2. « Alors, dit-il, il n'y aura plus aucun 
profit à fondre ou à exporter un métal plutôt que l'autre, 
et la livre sterling sera, comme auparavant, représentée par 
de l'or ou de l'argent (and the pound sterling wiU remain 
attached to both the gold and silver as before). » 

D*après sir James Stewart, quand on avait édicté (enacted) 
que 113 grains d'or pur pourraient payer une dette d'une 
livre sterling, c'est-à-dire de 3 onces 17 penny-weight et 
10 grains de standard silver^ on avait déprécié l'étalon, 
parce qu'on avait attribué à l'or une valeur qu'il n'avait 
pas. 11 fallait donc, prétendait-il, ramener l'or à la valeur 
fixée dans les pays voisins ^. 

Dans le fameux rapport au roi. On the coins of the Realm^ 
où lord Liverpool propose l'adoption de l'étalon d'or 
unique, il affirme que si l'or seul circulait en Angleterre, 
c'était par l'effet de la loi et non, comme on l'a prétendu 
souvent, par suite d'une préférence accordée à l'or. On ne 
trouve, dit-il, dans la circulation que des pièces d'argent 
usées, celles qui avaient leur poids ayant été exportées ou 
fondues. L'exportation donnait un grand profit, parce que 
l'argent était estimé à la Monnaie au-dessous de la valeur 
relative à l'or qu'il obtenait ailleurs sur le mardié. (The 
value of silver hullion as esUmated hy your Majesty's Mint 
was lower, compared with thaï of gold, than the priées at 
which thèse mêlais were respectively sold in the market.) 

En 1774, les monnaies anglaises d'or et d'argent étaient 
également dans le plus déplorable état. Leur valeur au poids 
était de 15 à 20 0/0 inférieure à leur valeur nominale. La 
refonte des monnaies d'or fut décrétée. Comme la même 
mesure n'était pas appliquée aux monnaies d'argent, on 
décida qu'elles ne seraient plus reçues à leur valeur nomi- 
nale (hy taie) que jusqu'à 25 liv. st. Au delà, elles n'avaient 
plus cours légal qu'au poids, au taux de 5 sh. 2 p. l'once* 

i. Dana Horton, Monet. Conf. of 1878, p. 323. 
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Si on avait émis des pièces neuves, comme elles auraient 
eu le poids légal, l'argent aurait eu sa pleine valeur 
libératoire . Cette mesure provisoire était prise pour 
préserver le créancier de l'obligation de recevoir des pièces 
par trop usées. Plus tard, par suite de la hausse de l'or, 
porté à : 15,50 en France, depuis 1785, alors qu'il ne valait 
que : 15,21 en Angleterre, les guinées anglaises prirent 
le chemin du continent, et l'argent se représenta à 
la Monnaie, d'où il s'était tenu éloigné tant qu'il était 
estimé trop bas. Ce phénomène inusité inquiéta la Banque 
et, sous l'influence de lord Liverpool, un Act défendit le 
monnayage de l'argent jusqu'à ce qu'un comité du Conseil 
privé eût eu le temps d'examiner toutes les questions relatives 
à la circulation des monnaies dans le Royaume-Uni (1798). 
En même temps, l'acte de 1774, limitant le pouwir libéra- 
toire de l'argent à 25 liv. sterling autrement qu'au poids, 
qui n'était plus en vigueur depuis 1789, fut renouvelé. Enfin, 
en 1816, le second lord Liverpool appliqua les idées de son 
père, et l'étalon d'or se trouva définitivement établi en 
Angleterre, sur les bases qui sont encore en vigueur 
aujourd'hui. 

Nous pouvons maintenant résumer les faits de l'histoire 
monétaire de l'Angleterre au xviii* siècle et rectifier les 
erreurs généralement répandues à ce sujet. Il n'est pas 
vrai que la loi n'avait établi aucun rapport entre l'or et 
l'argent, comme on l'a prétendu. Le monnayage étant un 
privilège de la couronne, ce rapport était fixé, non par des 
statuts, mais par des règlements de la Monnaie (Mint inden- 
iures), qui déterminaient le titre, la valeur et le nom des 
espèces d'or et d'argent. L'étalon national était la livre 
sterling d'argent, dont le titre et la valeur furent réglés de 
nouveau par Elisabeth en 1601. 

Charles II fixa la valeur de l'étalon d'or en décrétant que 
la livre d'or à 11/12 serait taillée en 441/2 guinées. Newton, 
sir James Stewart et les auteurs les plus compétents parlent 
du rapport légal existant en Angleterre. 

Il est aussi inexact que l'or est devenu la monnaie de fait 
de l'Angleterre, parce que ce métal était plus recherché. 
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Au contraire, Targent, sous-évalué à la Mint, quittait TAn- 
gleterre, au grand regret des Anglais et malgré différentes 
mesures prises pour le retenir. Si rétalon d'or a été défi- 
nitivement adopté en 1816, c*est par suite de l'application 
des théories de Locke, mal comprises par lord Liverpool, et 
parce qu*on avait négligé en 1774 de refondre les monnaies 
d'argent en même temps que les monnaies d*or. 

Nous pouvons donc affirmer que l'histoire, qu'on invoque 
contre le bimétallisme, dépose au contraire en sa faveur. 
En effet, on l'a vu, si l'or et l'argent ont été soustraits alter- 
nativement aux différents États, ce n'est pas en vertu des 
lois économiques, mais en raison des lois arbitraires et 
sans cesse modifiées des gouvernements. Si malgré ces lois 
sans cesse en lutte, l'or et l'argent sont cependant restés 
partout dans la circulation avec plus ou moins d'aboadance, 
c'est la preuve évidente que l'emploi simultané des deux 
métaux est une nécessité économique si impérieuse qu'elle 
s'est imposée, malgré tout ce que les hommes ont fait d'ab- 
surde pour y mettre obstacle. 

La proscription de l'argent porte arbitrairement atteinte 
à la liberté, qui ferait usage à la fois de l'or et de l'argent. 
Le bimétallisme international ne fait qu'apporter au pro- 
blème monétaire une solution que tous les États ont pour- 
suivie jusqu'à ce jour. 

L'adoption de l'étalon d'or a été une iniquité à l'égard de 
la nation anglaise et une grande faute économique. Une 
iniquité, car elle a changé la base de tous les contrats et 
notamment celle de la dette de l'État, en substituant à l'ar- 
gent, qui était la matière normale de la monnaie, l'or, 
qui, employé seul, constitue un très mauvais instrument 
d'échange. En effet, sa production est insuffisante et en 
même temps très irréguiière. Elle ne se prête pas à cet 
accroissement proportionnel des moyens de circulation 
qu'exige le développement des affaires dans le monde. L'in- 
terdiction de la frappe libre de l'argent en 1798, devenue 
définitive en 1816, a été une grande faute économique, sur- 
tout à la fin du dernier siècle. Après que le rapport de 1 à 
15/12, établi en France, commença à attirer l'or, l'argent 

17. 
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reyenait naturellement à Londres. Si, an lieu de le pros- 
crire, comme on Ta fait très légèrement en 1788, on Payait 
laissé remplir les canaux de la circulation, on aurait évité 
le papier-monnaie à cours forcé, qui n'a pu être supprimé 
qu'en 1821 et au prix de plusieurs crises très violentes. Ce. 
point a été établi à toute évidence par M. Dana Horton 
dans son excellent écrit : Silver and Gold. 

L'Angleterre, en rétablissant chez elle la circulation 
métallique uniquement au moyen de Tor, devait considéra- 
blement augmenter la rareté et par suite la valeur de ce 
métal, dont la production se trouvait réduite d'un tiers 
d'abord, puis de la moitié, en môme temps que celle de 
l'argent, par suite des guerres de l'indépendance dans 
l'Amérique espagnole. 

La production de l'or qui, dans la décade 1741-1750, s'était 
élevée à 85 millions de francs, était tombée en 181 1-1820 à 
61 millions et en 1821-1830 à 39 millions. La production 
de l'argent était également descendue de 200 millions 
en 1801-1810, à 124 millions en 181M820 et à 85 mil- 
lions en 1821-1830. Les moyens d'échange se trouvaient 
déjà par ce seul fait énormément réduits dans le monde. 
Survint alors la demande d'or de la Banque d'Angleterre 
qui, d'après un mémorandum des directeurs, en date de 
1 832, s'éleva à 20 millions sterling (ou à 500 millions de 
francs). Cette demande extraordinaire, correspondant à 
plus de dix fois la production annuelle de cette époque, 
équivaudrait donc aujourd'hui à 10 milliards, si on prend 
pour point de comparaison la quantité d'or extraite des 
mines actuellement. On estime que l'or à l'état de monnaie 
dans le monde occidental s'élevait alors à 120 millions 
sterling. L'Angleterre y puisait donc peur elle seule le 
sixième, afin de remplacer le papier-monnaie. 

Elle ne put l'obtenir, ainsi que le eomstate le mémo- 
randum de la Banque (1832), qu'en abaissant le prix des 
marchandises : « It couldonly bepurchasedbyreducedprices 
of ihe commodities, » 

Quelle fut la baisse des prix produite par la contraction 
monétaire? Ricardo, le chef des économistes au parlement. 
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ne restîmait qu'à 3 ou 4 pour cent, mais Williani Ward 
affirme qu'il reconnut son erreur plus tard *. La baisse fut 
énorme, d*abord en Angleterre, où elle atteignit 20 à 30 
pour cent, d'après une enquête parlementaire de 1822, et 
puis sur le continent, d'où l'or était enlevé. Il en résulta 
une crise calamiteuse, longue et insidieuse, très semblable 
à celle qui dure maintenant depuis 1873, ainsi que nous 
l'avons montré dans un précédent chapitre. 

A partir du moment où le bimétallisme français établit, 
en 1803, la frappe libre de l'or et de l'argent avec le rapport 
de 1 à 15/12, une nouvelle période commence pour l'histoire 
-monétaire. On peut, depuis lors, mesurer l'action qu'exerce 
sur le rapport des deux métaux la loi combinée avec la 
liberté. La loi française, pendant tout le temps qu'elle a 
fonctionné, c'est-à-dire jusqu'au moment où la réforme 
monétaire allemande en a commandé la suspension, a suffi 
pour maintenir le rapport de 1 à 15/12. 

1, William Ward, Remarks on the commercial législature 
of 4840. Ricardo avait dit : * An extraordinary demand for gold 
might take place for the purpose of coinage and this migkf. 
exhauat the value of the currency 3 or 4 per cent, in addition 
to the first exhaustment, » 



CHAPITRE LVII 

OBJECTION N" 5. — l'argent EST TROP ENCOMBRANT 

Mais, dit-on, Targent ne convient plus aux transactions 
modernes. « C'est un métal trop lourd, trop encombrant. » 
Qu'on me permette de citer ce qui se passe en Hollande, le 
pays le plus commerçant du monde, car le chiffre de son 
commerce, par habitant, est plus élevé même que celui de 
l'Angleterre. L'or y a presque complètement disparu de la 
circulation. La Banque néerlandaise en conserve, à grande 
peine, juste ce qu'il faut pour régler ses remises à l'étranger. 
Le principal instrument d'échange est le billet gagé, en 
très grande partie, sur l'argent. 

En Hollande, on n'entend aucune plainte à cet égard. 

« Le billet de banque et le chèque, dit M. Germain, de 
rinstitut de France, se prêtent mieux que les métaux au 
règlement des payements importants. » C'est parfaitement 
exact ; mais alors il importe peu que ce billet et ce chèque 
représentent 1 kilogramme d'or ou 15 1/2 kilogrammes 
d'argent. S'il n'y avait pas de billets de banque, c'est alors 
qu'apparaîtrait l'inconvénient de l'argent qui est, en effet, 
encombrant. 

Si, comme le prévoit M. Germain, on se sert de plus en 
plus du billet, le désavantage de l'argent se fera de moins 
en moins sentir. Aux États-Unis circulent simultanément 
des certificats d'or et des certificats d'argent. Les uns ne 
pèsent pas plus que les autres et rempliraient exacte- 
ment le même office, si l'argent, réadmis généralement à 
la frappe libre, reprenait son ancienne fonction d'instm- 
ment d'échange international. 

Les billets de la Banque de France sont gagés pour plus 
de la moitié sur du métal argent : qui s'en inquiète, sauf 
ceux que préoccupe la rupture de l'Union latine? 



CHAPITRE LVIII 

OBJECTION N*" 6. — IL NE PEUT Y AVOIR QU'UNB COMMUNE MESURE 
DES VALEURS (lOCKE) 

L'objection qu'a faite Locke à l'emploi simultaaé de l'or 
et de l'argent et qui a été si souvent répétée et développée 
depuis est celle-ci : 

11 ne peut y avoir qu'une commune mesure des valeurs, 
de même qu'il n'y a qu'une commune mesure des poids et 
des longueurs. Il est contraire à la raison et à Téquité de 
prendre pour commune mesure des valeurs, c'est-à-dire 
pour monnaie, deux marchandises dont la valeur varie 
pour chacune d'elles et dont par conséquent le rapport de 
valeur est aussi sans cesse variable. 

Le débiteur prendra toujours comme mesure des valeurs 
et comme moyen de payement celle des deux marchandises 
qui aura le moins de valeur, c'est-à-dire tantôt l'or, tantôt 
l'argent. 

Cette objection parait spécieuse, et cependant elle n'est 
pas fondée. 

Et d'abord il y a une grande différence entre la commune 
mesure des valeurs et celle des poids et des longueurs. La 
première est faite d'une marchandise qu'on livre dans 
l'échange parce qu'elle est l'équivalent universel : sa valeur 
est donc essentiellement instable. Le pied ou le mètre, Ja 
livre ou le kilogramme sont des mesures essentiellement 
stables parce qu'elles ne sont pas une marchandise ; elles 
servent à mesurer, non à payer. 

Ne pouvant avoir dans la monnaie une commune mesure 
des valeurs entièrement stable, il faut au moins faire en 
sorte que sa valeur soit aussi peu variable que possible. Or 
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nous avons proavé que la monnaie composée des deux 
métaux précieux possède une valeur plus stable que celle 
qui est faite exclusivement, soit d'or, soit d'argent. (V. cha- 
pitre X.) Dans rUiiion latine, le système bimétallique, quoique 
Tune de ses conditions essentielles, la frappe libre des deux 
métaux précieux, soit suspendue, a encore assez de puis- 
sance pour ne faire de la monnaie d'or et de la monnaie 
d'argent, en vertu de leur pouvoir payant respectif établi 
par la loi, qu'un seul et même instrument de la circulation, 
équivalent universel et commune mesure des valeurs. 
Gomme Font très bien montré MM. Gernuschi et Gibbs, les 
deux métaux accouplés, fondus ensemble en une seule 
masse, n'en font plus qu'un, comme Télectrum des Grecs, 
fait à la fois d'or et d'argent. 

Locke avait sous les yeux des systèmes monétaires très 
différents du système bimétallique devenu self-acting , 
automatique, en raison de la frappe libre. Les États accor- 
daient le pouvoir payant à l'or et à l'argent, mais d'après 
un rapport différent en chaque pays, rapport que la loi 
changeait fréquemment, ce qui amenait des importations et 
des exportations tantôt d'or, tantôt d'argent, et des troubles 
monétaires d'autant plus persistants que les gouvernements 
se réservant seuls la frappe, le monnayage libre ne pouvait 
agir pour rétablir l'équilibre. Pour ne rappeler que quel- 
ques faits cités dans l'exposé des motifs de la refonte des 
pièces d'or par de Galonné, jusqu'en 1779 un marc d'or était 
coté par le tarif de la Monnaie en Portugal à i5 marcs 
6 onces d'argent, à 15 marcs 2 onces en Angleterre, à 
i4 marcs 7 onces en Espagne, à 14 marcs 5 onces en France. 
En 1779 l'Espagne releva les valeurs de l'or de 1/5, de sorte 
que le marc d'or reçut la valeur de 15 marcs 7 onces d'ar- 
gent. 

Il est tout naturel que Locke et lord Liverpool ne pou- 
vaient concevoir l'influence que peut exercer, sur la stabilité 
du rapport des deux métaux, un accord bimétallique inter- 
national adoptant un rapport identique avec monnayage 
libre. 

En second lieu, dans un pays possédant une monnaie 



IL NE FAUT qu'un ÉTALON 303 

libératoire faite de deux métaux, il n'y a pas deux mesures 
des valeurs, Tune d'argent, l'autre d'or. Ces deux métaux 
accouplés par la loi qui leur attribue un pouvoir payant en 
rapport avec leur poids, ne forment qu'une seule mesure, 
qu'un seul moyen de payement. Il n'y a pas un prix dif- 
férent suivant que Ton paye soit en or, soit en argent. 

Pendant soixante-dix ans, depuis 1803 jusqu'en 1873, c'est- 
à-dire tant que le bimétallisme a été en vigueur en France, 
même après le cri d'alarme si retentissant de M. Michel 
Chevalier, à la vue des flots d'or qui envahissaient la cir- 
culation française, nul n'a songé à l'objection de Locke, 
nul n'a* remarqué qu'il y avait deux mesures des valeurs, 
parce qu'en eflfet il n'y en avait qu'une. 

Chacun faisait ou recevait le payement « en monnaie 
légale ayant cours », suivant la formule habituelle des con- 
trats, sans s'inquiéter si le moyen de payement était de l'or 
ou de l'argent. Et, chose plus extraordinaire, il en est 
encore de même dans toute l'Union latine, quoique aujour- 
d'hui celui qui est payé en argent reçoit en réalité, comme 
valeur marchande, un quart de moins que s'il était payé 
en or. 

Si Tun des deux métaux précieux fait prime relative- 
ment à l'autre, il n'est pas un homme sensé, dit U. Giffen, 
qui, payant avec \e métal « apprécié », ne se fera pas remettre 
la prime dont il jouit. 

Les faits constatas chaque jour dans l'Union latine prou* 
vent qu'il n'en est rien : chacun paye ou est payé tantôt en 
or, tantôt en argent, et généralement en billets, s'il s'agit de 
fortes sommes, sans que nul réclame une prime, quoique 
la marchandise or vaille 20 à 25 p. c. plus que la marchan- 
dise argent. 



CHAPITRE LIX 

OBJECTION N*" 7. — LA MONNAIE, COMMUNE MESURE DES VALEURS, 
SERA PLUS VARIABLE SI ELLE EST CONSTITUÉE D OR ET d'aRGENT 
SIMULTANÉMENT QUE SI ELLE EST CONSTITUÉE EXCLUSIVEMENT 
SOIT d'or, SOIT d'argent 

Si un pays a Targent seul comme monnaie libératoire 
celle-ci subira les variations de l'offre et de la demande de 
ce métal, qui résulteront, d'une part, de la production plus 
grande ou moindre de ce métal et, d'autre part, de l'emploi 
plus grand ou moindre qui en sera fait soit par l'industrie, 
soit par le monnayage, soit pour les remises vers l'extrême 
Orient. 

Si un pays a l'or comme seule monnaie libératoire, 
celle-ci subira, de même, les variations de l'offre et de la 
demande, qui résulteront d'une part de la production dimi- 
nuée ou accrue de ce métal et, d'autre part, de l'emploi 
diminué ou accru qui en sera fait par l'industrie, par le 
monnayage ou par les remises à l'étranger. 

Si un pays emploie simultanément l'or et l'argent comme 
monnaie, celle-ci sera soumise à cette double série de 
causes de variation dans la valeur. Si les mines d or rendent 
davantage, l'instrument de l'écbange s'accroît en propor- 
tion. Si les mines d'argent livrent davantage, l'instrument 
d'échange augmente également. 

Si un pays n'emploie que l'or, la production des mines 
d'argent ne le touche pas, et réciproquement. 

Voici ce qu'on peut répondre : 

Et d'abord quel que soit le système monétaire qu'un pays 
possède, il ne le met pas à l'abri des {variations que subis- 
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sent rinstrament d'échange et les prix dans les autres pays. 
A moins de s'isoler par un mur de la Chine douanier, qui 
empêche toute relation commerciale, il subira le contre- 
coup des changements monétaires survenus chez les autres 
peuples. Si par suite d'une contraction monétaire sur le 
continent les prix y baissent, les prix baisseront aussi en 
Angleterre, quoiqu'elle ait conservé assez d'or pour les sou- 
tenir à Tancien niveau, parce que les marchandises pro- 
duites à meilleur marché sur le continent pénétreront en 
Angleterre et forceront les fabricants anglais à réduire aussi 
leurs prix. 

En second lieu, si l'instrument monétaire universel, 
quand il est composé des deux métaux, est soumis à Tin- 
fluence de la production et des mines d'or et des miues 
d'argent, l'influence sur la valeur de la monnaie, et par 
conséquent sur les prix, sera moitié moindre, parce que le 
stock de monnaie est, cœteris parihus, deux fois plus con- 
sidérable que s'il était composé uniquement soit d'or, soit 
d'argent. 

A bref délai, la monnaie bimétallique offre une commune 
mesure des valeurs plus stable, ainsi que nous l'avons 
montré dans un précédent chapitre. 

Ceci est le point important, car ce sont surtout les varia- 
tions rapides et brusques dans la valeur de la monnaie et 
par conséquent dans les prix que redoutent le commerce et 
l'industrie. 

En considérant une longue période et un avenir éloigné, 
il est probable que l'instrument métallique de l'échange 
s'accroîtra davantage et en tout cas plus régulièrement, 
s'il est composé des deux métaux précieux. Mais c'est là 
un grand avantage à différents points de vue. 

Premièrement, la population, la richesse, les échanges du 
monde entier augmentent avec une rapidité merveilleuse. 
Il faut donc pour éviter une réduction générale des prix 
que l'instrument des échanges s'accroisse aussi notablement 
et d'une façon continue. 

Avec l'or seul, il y a danger, au contraire, qu'il diminue. 
{V., aux annexes, \ Avenir de Vor,) 
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Eq second liea, une monnaie augmentant régulièrement 
et amenant une augmentation correspondante des prix est 
très favorable à Tessor de l'activité économique. (V. cha- 
pitre xni.) 

En troisième lieu, les dettes de tous les États, de toutes 
les villes, de toutes les communes s'accroissent sans cesse. 
€e qui peut diminuer, non le montant nominal de ces dettes, 
mais la charge qu'elles font peser sur les contribuables, 
c'est l'augmentation du prix des produits. A mesure que 
le prix des produits augmente, le contribuable obtient pour 
ses efforts une somme plus grande, et ainsi il acquert plus 
de facilité pour payer sa part des impôts. Si un hectolitre 
de blé vaut vingt francs, je ne dois en vendre qu'un pour 
payer vingt francs de contribution. Si le prix de l'hecto- 
litre tombe à 10 francs, je dois en vendre deux ; s'il s'élève, 
au contraire, à 40 francs, je ne dois en vendre qu'un demi. 

Dans l'antiquité, et surtout en Grèce, les dettes écrasaient 
les citoyens et les réduisaient à la misère. Sous l'empire de 
la nécessité, les législateurs, Selon, par exemple, à Amènes, 
réduisirent toutes les dettes. Cette mesure était si ordinaire 
qu'elle portait un nom particulier : aetaaxOeta, ou « abolition 
des dettes ». 

Certes à l'époque moderne nul ne conseillera d'imiter 
Solon en ceci. Mais, néanmoins, il n'est pas rare de voir les 
États trop obérés suspendre d'abord le payement des inté- 
rêts de leurs dettes, puis réduire le montant payé annuel- 
lement à leurs créanciers. 

C'est ce qu'ont fait, par exemple, l'Espagne, le Portugal, 
l'Autriche, et la plupart de États de l'Amérique méridionale 
•et centrale. 

Si la nature, en offrant à l'humanité deux métaux égale- 
ment propres à constituer une bonne monnaie, favorise 
une hausse lente et graduelle des prix, et diminue ainsi le 
poids des dettes anciennes, ne faut-il pas s'en féliciter, au 
lieu d'y mettre obstacle? 



CHAPITRE LX 

>B1ECTI0N N* 8. — ACCORDER LE POUVOIR PAYANT A L'oR BT A 

l'argent , c'est décréter qu'un bobup vaudra toujours 
quinze moutons 

Certains adversaires du bimétallisme s'imaginent de très 
bonne foi que ce système est aussi absurde que les affir- 
mations suivantes : « Deux et deux font cinq »; « Un 
bœuf vaudra toujours quinze moutons. » 

Cette idée si étrange de la part d'esprits très distingués 
d'ailleurs s'explique par la remarque que faisait récemment 
(1889) M. Goschen en recevant, avec lord Salisbury, la 
députation des bimétallistes anglais : « Les monométal- 
listes, comme certains croyants, sont si convaincus de la 
vérité de leurs articles de foi qu'ils ne peuvent pas même 
comprendre la croyance des autres. » 

Si le bimétallisme était si absolument contraire à la 
raison et aux lois économiques, comment la possibilité et 
la très grande utilité de ce système serait-elle admise par 
tant de financiers et tant d'économistes, parmi les plus 
éminents des deux mondes et même par les plus hautes auto- 
rités que puissent invoquer les monométal listes, à savoir : 
les professeurs Soetbeer et Nasse? (V. chapitre L.) 

Comment encore ce système aurait-il pu être en vigueur 
presque en tout temps et chez tous les peuples d'une façon 
plus ou moins parfaite, mais toujours avec ce caractère 
essentiel, le pouvoir payant accordé à l'or et à l'argent 
d'après un rapport fixé par la loi *■ ? 

1. A la question posée à M. Mommsen, si l'or et l'argent étaient 
également monnaie-étalon ou si l'un des deux métaux n'était 
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Fréquemment, aa moyen âge, et même dans les temps 
modernes , notamment pendant la Révolution française, 
on a établi un maximum, c*est-à-dire que la loi a décrété 
pour les marchandises ou pour les salaires un tarif au- 
dessus duquel aucun contrat n'était valable ; mais jamais 
on n*a décidé que tel produit vaudrait autant de fois tel 
autre produit. 

Remarquons d'abord qu'une loi bimétallique ne prétend 
pas, comme le disent ses adversaires, fixer la valeur com- 
merciale soit de l'or, soit de l'argent. 

Ainsi que l'a très bien démontré M. Henri Gibbs, direc- 
teur de la Banque d'Angleterre, dans son excellent article 
de juillet 1889 de la Contemporary Review, la loi fran- 
çaise de Tan XI décrète seulement ceci : A toute personne 
qui apportera à la Monnaie 1 kilogramme d'or à 9/10 de 
fin, ce même kilogramme sera remis transformé en dis- 
ques d'or de 20 ou de 40 francs dont le total équivaudra à 
3,100 francs ; et à toute personne qui apportera 1 kilo- 
gramme d'argent au même titre de 9/10, ce kilogramme 
sera restitué frappé en écus de 5 francs, dont le total équi- 
vaudra à 200 francs. Le débiteur pourra faire des offres 
réelles, soit en disques d'argent, soit eu disques d'or, la 
loi les investissant également d'une pleine valeur libératoire. 
Le gouvernement qui frappe ces monnaies ne garantit pas 
qu'elles conserveront leur valeur commerciale et relative. 



que monnaie d'appoint, rillustre historien m'a répondu dans les 
termes suivants : 

« La monnaie d'appoint, dans le sens légal, est inconnue aux 
institutions de Rome. Lorsqu'on frappe un, deux ou trois 
métaux, la monnaie du métal inférieur est toujours en relation 
légale avec le métal supérieur, et le payement peut s'effectuer, 
au choix du débiteur, ou dans l'un, ou dans l'autre. Bien 
entendu, il y a eu, à l'époque de la décadence surtout, des cas 
spéciaux et nombreux, où par exemple, pour le salaire des 
employés du fisc, la partie à payer en or, en argent ou en cuivre 
était fixée et aussi plus souvent encore, pour les payements 
au trésor public, on demande de l'or et en second lieu de l'ar- 
gent et on n'admet pas le billon, qui, à cette époque, prati- 
quement, joue le rôle d'assignats. » 
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Si Targent vient à baisser, TÉtat n'est nullement tenu, ni 
à l'égard de ses nationaux, et encore moins à Tégard des 
étrangers, de rembourser en or les écus d'argent; la loi 
transforme Tor et l'argent en monnaie libératoire, qu'elle 
remet aux porteurs, et voilà tout. Mais l'effet de cette loi, 
quand elle est appliquée sur un vaste territoire, occupé 
par une population nombreuse et riche, est de maintenir 
le prix des métaux précieux au taux adopté par la Mon- 
naie et cela non pas contrairement, mais conformément 
à la loi de l'offre et de la demande. En voici la preuve : 
Quand un objet est très rare et qu'il ne peut être produit 
à volonté, c'est la demande qui en fixe le prix. Pourquoi 
V Angélus de M. Millet s'est-U vendu 500,000 francs? Parce 
que ce tableau est unique et que, l'artiste étant mort, il 
n'en sera plus fait de pareil. Si la Russie admettait le 
monnayage libre du platine, qui vaut maintenant un peu 
plus de 500 roubles, sur le pied de 1,000 roubles, en mon- 
naie-étalon, ce métal s'élèverait et se maintiendrait certai- 
nement à ce prix. 

Pourquoi For ne peut-il tomber au-dessous du taux 
légal de 3,100 francs le kilogramme 9/10 de fin? Parce que 
nul ne vendra un gramme de ce métal moins cher, puis« 
qu'il peut le transformer à ce prix en monnaie libératoire, 
au moyen de laquelle il peut acheter toute chose et payer 
toute dette. 

Ce que les adversaires du bimétallisme ne parviennent 
pas à comprendre, c'est Tinfinence décisive qu'exerce sur 
le prix des métaux précieux le fait que la frappe libre, 
en permettant de les convertir en disques monétaires 
investis du plein pouvoir payant, crée un débouché illi- 
mité en regard d'un objet dont la masse et la production 
ne peuvent s'augmenter à volonté. Ceci ressortira plus 
clairement encore de l'examen, au chapitre suivant, de 
l'objection faite par M. Giffen. 

Toutefois, il est à remarquer que l'objection du 1 bœuf 
= 45 moutons est tellement discréditée en Angleterre, 
depuis que la question y a été discutée à fond, que ni dans 
la presse, ni dans les dépositions devant la Gold and Silver 
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Commission^ ni dans le rapport ûnal de cette commission 
on ne la voit plus reparaître. 

Un économiste allemand dont les connaissances spé- 
ciales relativement aux faits monétaires égalent celles 
de M. Soetbeer, le docteur W. Lezis, professeur à l'univer- 
sité de Fribourg, montre clairement en quoi les métaux 
précieux diffèrent des autres marchandises. (V. Erôrte- 
rungen ueber di^ Waehrungsfrage,) 

1<» Les marchandises ordinaires sont destinées à la con- 
sommation. Les métaux précieux se conservent, au con- 
traire, presque indéfiniment, soit comme monnaie, soit 
comme objet de luxe. Dans Tor qui circule il j a proba- 
blement des parcelles qui viennent du temple de Delphes 
ou du temple du Soleil à Guzco. La quantité d'or et d'argent 
qui existe est donc énorme relativement à la production 
annuelle. 

Tout le blé produit cette année sera consommé l'année 
prochaine. L*or et l'argent tirés des mines s'ajouteront^ 
au contraire, à notre approvisionnement de 60 à 70 mil- 
liards. De là, la fixité de la valeur des métaux. 

2^ L'or et l'argent sont appelés métaux « précieux », 
parce qu'ils sont rares. On ne les produit pas à volonté. 
La preuve en est sous nos yeux : l'or fait prime et on en 
réclame partout sans que la production augmente. C'est 
la rareté de l'or et de l'argent qui a fait qu'on les a choisis 
de tout temps et instinctivement tous les deux comme 
monnaie. 

30 La valeur soit de l'or, soit de l'argent, est déter- 
minée par le monnayage. Elle n'est déterminée par la 
demande de l'industrie que quand le métal n'est plus 
admis à la frappe libre. Le débouché qu'ouvrent les Hôtels 
des monnaies aux métaux précieux a cela de particulier qu'il 
détermine un taux fixe sur la base duquel un certain poids 
du métal monétaire peut toujours se convertir en un 
certain nombre d'unités monétaires investies du plein 
pouvoir libératoire. Ainsi à Paris on peut convertir un 
kilogramme d'or à 9/10 fin en 3,100 francs de monnaie 
légale, ce qui fixe la valeur marchande de ce métal à ce 
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taux. Supprimez le débouché de la frappe libre et la valeur 
de For baissera considérablement. Telle est Tunique cause 
de la dépréciation de Targent. Donc, le législateur crée 
ou détruit la valeur, soit de For, soit de Targent, non 
par un fiât de sa volonté , mais parce qu'il crée un 
débouché à prix fixe, lequel, suivant la loi économique, 
est l'élément déterminant du prix. Preuve : quand le 
gouvernement allemand a adopté le nickel pour son billon 
la valeur de ce métal a triplé. En 1870, il valait 12 francs 
le kilogramme et il s'est élevé subitement à 35 francs après 
1873. Que tous les États démonétisent Tor, et il tombera à 
la moitié de sa valeur actuelle. Donc, c'est le débouché 
ouvert par TÉtat qui crée, en très grande partie, la valeur 
des métaux précieux, et qui, d'une façon générale, en déter- 
mine le prix. 

4^ L'État peut fixer la valeur du métal presque à sa 
guise. Seulement s'il la fixe beaucoup plus haut que les 
ik'ais de production, ce prix élevé peut stimuler la produc- 
tion, comme un prix trop bas peut la décourager. 

U n'a été produit en tout, depuis 1823, à Nijni-Iagii, 
dans l'Oural, que 80,000 kilogrammes de platine. Le pla- 
tine vaut moins que l'or. Mais si le gouvernement russe 
en faisait de la monnaie avec le rapport del à2ouà4 
relativement à l'or, le platine à l'instant vaudrait quatre 
fois l'or, car sa production est limitée, et la demande au 
taux déterminé par l'État empêcherait qu'il fût vendu 
meilleur marché. 

Un exemple rendra ceci plus clair. Supposons qu'il existe 
sur un marché une quantité limitée d'oranges et de citrons. 
Je fixe le rapport de 1 à 2; soit dix centimes pour les 
citrons, vingt centimes pour les oranges, et à ce prix je 
prends tout ce qu'on m'oflFre. Mon prix, s'il correspond à 
peu près aux frais de production, s'imposera au marché. 
S'il était très supérieur au prix de revient, j'accor- 
derais une prime à la culture et ainsi on produirait plus 
de ces fruits, à condition toutefois que la culture puisse 
s'étendre. 

Si, comme pour l'or et le platine, la région exploitable 
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est très limitée, le prix, même supérieur aux frais, ne 
pourra guère augmenter la production. 

Si l'or ou l'argent devient plus abondant, il s'introduit 
dans la circulation. Sa valeur nominale et son prix restent 
les mêmes, mais sa puissance d'acquisition diminue et tous 
les prix haussent. 

Le rapport de 1 à 15 4/2 s*est donc maintenu : i^ parce 
que Tor et Targent forment un approvisionnement immense 
sur lequel les variations accidentelles ou annuelles ont peu 
d*influence; 2<^ parce que ces métaux sont rares; 3*^ parce 
que leur valeur est principalement réglée par le débouché 
monétaire à un taux fixe ; enfin 4* parce que le taux fixé 
par THôtel des monnaies détermine le prix marchand plus 
que les frais de production. 

Le bimétallisme s'appuie sur les faits naturels. 

Le monométallisme s'insurge contre les faits naturels. 



CHAPITRE LXI 

OBJECTION N*" 9. — CE N^EST PAS LE MONNAYAGE QUI DONNB 
LEUR VALEUR A l'oR OU A l'aRGENT 



Dans réloquent discours qu'il a prononcé à la dernière 
Conférence monétaire de Paris, M. Frédéric Passy s'est élevé 
vivement contre l'intervention de FÉtat en ce qui concerne 
la monnaie. « Ce que je combats, disait-il, c'est la doctrine 
de la toute-puissance de l'État et l'idée que le monde éco- 
nomique est dans les mains du gouvernement et qu'il n'est 
pas gouverné par des lois naturelles. 

« La vraie science dit aux gouvernements tentés de sub- 
stituer leur sagesse à celle des intéressés : N'y touchez pas. 

« Ge n'est pas, quoi que vous en disiez, le monnayage qui 
donne à l'or et à l'argent leur valeur; c'est la valeur propre 
de l'or et de l'argent qui confère à ces métaux la fonction 
monétaire. On ne taxe pas plus les lingots que le blé ou la 
farine et le cours des lingots influe sur celui de la monnaie 
comme le cours du blé sur celui du pain. » (Compte rendu, 
p. 194-197.) 

M. F. Passy méconnaît ici le caractère essentiel de la 
monnaie. Qu'est-ce que la monnaie ou plus exactement 
l'unité monétaire? C'est un poids d'or ou d'argent contrôlé 
et pesé par l'État, qui lui confère le pouvoir payant illimité. 
Sans l'intervention de l'État, il n'y a point de monnaie, 
parce qu'il n'y a pas de marchandise investie, de par la 
loi, du privilège de pouvoir être valablement offerte en tout 
payement. 

E. DE Lave LEVE. — La monnaie. 48 
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M. Passy est partisan du monométallisme-or; mais dans 
ce système, conmie dans celui du bimétallisme, c*est i*État 
qui confère au porteur d'un kilogramme d*or le droit de le 
faire monnayer en 155 pièces de vingt Arancs, avec lesquelles 
il peut acquitter toute dette et faire tout payement. 

La monnaie d'or en tant qu'instrument légal de rechange 
est donc une création de la loi. 

On peut prétendre que le système bimétallique offre des 
inconvénients assez graves pour le faire condamner; mais 
ce qui est certain, c'est qu'il n'est pas plus contraire aux 
lois naturelles que le système monométallique. 

Quand l'État donne au porteur d'un kilogramme d'argent 
le droit de le faire monnayer en 200 unités monétaires 
légales, et, en même temps, au porteur d'un kilogramme 
d'or le droit de le faire monnayer en 3,100 unités monétaires 
légales, il ne viole pas plus les lois économiques qu'en 
réservant ce privilège soit à l'or, soit à l'argent seul. 

On ne taxe pas plus les lingots que le blé, dit M. Passy. 
Mais si on donne le droit de convertir un kilogramme d^or 
en 3,100 francs, n'est-ce pas le taxer à ce prix? Le cédera- 
t-on à 3,000 francs? 

Sans doute une partie de la valeur de for et de l'argent 
provient de leur emploi industriel, comme celle du fer ou 
du cuivre. Mais, à moins de méconnaître la fameuse loi 
économique de l'offre et de la demande, il faut bien 
admettre que remploi monétaire doit agir sur la valeur. 

Donc, si vous accordez le monnayage à un métal, vous 
en ferez hausser le prix. Retirez-le-lui, et vous le ferez 
baisser. Quand on a commencé à faire la monnaie de nickel, 
le prix de ce métal a triplé. Quand on a cessé d'admettre 
la frappe libre de l'argent en Europe, son prix a successive- 
ment baissé de 25 à 30 0/0. Mais il y a pins : la frappe 
libre d'un métal, créant un débouché illimité d'après un 
tarif fixe, détermine le prix constant de ce métal. Pourquoi 
l'or vaut-il invariablement à Londres dg 3.17,10 1/2 l'once 
standard et à Paris 3,100 francs le kilogramme à 9/10 de 
fin? Parce que l'on peut en Angleterre, comme en France, 
convertir l'or en monnaie légale d'après ce tarif de la Mint. 
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Je VOUS défie, dit M. Passy, d'empêcher les banquiers de 
tenir compte du cours commercial des métaux. Les biraé- 
tallistes n'ont nullement cette prétention; mais ils affirment, 
s'appayaot sur la cote journalière de Tor, que tant qu'on 
pourra convertir à volonté, à Londres ou à Paris, de Vov 
en unités monétaires légales, le prix de ce métal ne s'écar- 
tera du tarif de la Mint que de la très légère différence qui 
peut résulter des frais et des retards du monnayage. 

C'est donc le monnayage à taux fixe qui détermine le 
prix du lingot d'or et non le prix du lingot qui détermine 
la valeur de la monnaie. 

Il en serait exactement de même, et pour les mêmes 
motifs, si la frappe libre de l'argent était admise partout 
comme celle de l'or *. 

1. Le Times, qui avait toujours nié Taction de la loi sur la 
valeur des métaux précieux, vaincu par révidence, l'admet au- 
jourd'hui (janvier 1891). Il écrit : « La frappe libre de Targent en 
Amérique fixerait à Tinstant le rapport entre l'or et l'argent 
dans le monde entier. » « Free coinage in America toould ai 
once fix the ratio, ail ôver the World », 



CHAPITRE LXII 



OUECTION N« 10. — METTRE UN BARIL DE BIÈRE EN BOUTEILLES 
n'en DéTERMINE PAS LE PRIX (r. GIFPBN) 



Les bimétallistes soutiennent que si les grands États 
s'accordaient pour attribuer à Tor et à l'argent un certain 
pouvoir payant avec monnayage libre, le tarif adopté par 
les Hôtels des monnaies déterminerait le prix de ces deux 
métaux, parce que nul ne voudrait en vendre à un prix 
inférieur à ce tarif. 

M. Giffen soutient que ce tarif fixé par la loi ne peut 
avoir aucune influence sur le prix des métaux précieux. En 
effet, dit-il, la Monnaie (Mint) n'achète pas Tor. Elle ne fait 
que restituer le métal qu'on lui apporte, découpé en disques 
monétaires. Vous lui livrez une once d'or; elle vous la rend 
transformée en £ 3.17,10 1/2. C'est comme si un cavier 
mettait en bouteilles un baril de bière. Le contenu des 
bouteilles est exactement celui du baril, et le nombre de 
ces bouteilles ne détermine en aucune façon le prix de la 
bière. 

M. Giffen oublie les plus simples éléments de la question. 
Et d'abord le prix d'un objet est la quantité de numéraire 
qu'on reçoit en échange de cet objet. La Monnaie à qui je 
donne de l'or me remet du numéraire; c'est donc comme si 
elle m'en remettait le prix, et quand la Banque d'Angle- 
terre donne § 3.17,9 pour une once d'or, elle achète cet or, 
et ces £ 3.17,9 en sont bien le prix. 

Lorsque le cavier me remet pour un baril de bière eon- 
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tenant 100 litres 100 bouteilles d'un litre, ces bouteilles 
n'étant pas du numéraire ne sont pas un prix. Je puis les 
consommer; je ne puis m'en servir pour acheter et payer. 
Avec les unités monétaires que me remet la Monnaie je 
puis, au contraire, acheter tonte chose et payer toute dette. 
Mais si le cavier était TÉtat et si sur chacune des bou- 
teilles il gravait ces mots : six pencCf en donnant au possesseur 
de ces bouteilles le droit de s'en servir pour tout payer sur 
le pied de six pence par bouteille, il est évident que le 
prix du baril de 100 litres serait de 100 fois six pence; car 
plutôt que de le vendre 99 pièces de six pence, on le ferait 
mettre en bouteilles, ce qui procurerait 100 unités moné- 
taires de six pence investies du plein pouvoir payant, et au 
moyen desquelles je pourrais tout acheter. 



13. 
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CHAPITRE LXIII 

OBJBCnON «•11. — ON ARTICLE DE LOI SUPFIRA-T-IL PODR FAIRB 
QUE 42 PENCE VAILLENT 60 7/8 PENCE? 

Une once d'argent vaudrait 42 à 44 pence lorsqu'elle 
entrerait à THÔtel des monnaies et elle en sortirait, investie 
de par la loi, d'une valeur de 60 7/8 p. ! C'est absurde. 

S*il en était ainsi, il dépendrait donc de TËtat d'aug- 
menter la valeur de toute chose d'un tiers et de créer 
de la richesse à volonté. 

n est évident que jamais le commerce libre ne ratifiera 
cette façon nouvelle de faire de la fausse monnaie. 

Remarquons d'abord qu'aux États-Unis nous voyons 
chaque jour ce miracle! L'État achète pour 72 cents l'argent 
nécessaire à frapper un dollar, lequel est reçu en tout 
payement pour sa valeur nominale, soit 100 cents. 

Hais avec la frappe libre de l'argent, l'État n'aurait pas 
à intervenir. Ce serait le libre commerce qui, en raison 
de la concurrence, ramènerait l'ancien prix de 60 7/8 p. 

Supposez que Taccord bimétallique international sur la 
base des rapports de i : 15 i/2 soit à la veille d'être signé : 
n'est-il pas certain que les banquiers achèteraient à bureau 
ouvert, n'importe quelle quantité d'argent, au prix de 
60 6/8 p.? 

Donc l'argent avant d'entrer à FHétel des monnaies 
aurait déjà reconquis la valeur dont l'État l'investirait. 



CHAPITRE LXIV 

OBJECTION N<* 12. — LA FRAPPE LIBRE DE l'aRGENT PROVOQUERAIT 
UNE HAUSSE ÉNORME EN AUGMENTANT d'uN TIERS l'iNSTRUMENT 
MÉTALLIQUE DES ÉCHANGES 



11 existe, estime-t-on, pour trente milliards d'argent dans 
le monde; ce métal vaut en ce moment 42 à 44 pence Tonce 
standard (1889). 

Par la frappe libre au rapport de 15 1/2 : 1, vous en 
faites monter le prix au taux ancien de 60 7/8 pence, c'est- 
à-dire que vous Tentiez d'environ un tiers. Vous augmentez 
donc d'un tiers la valeur, c'est-à-dire la puissance d'achat 
de tout l'argent existant. 

Ce raisonnement en apparence fondé est complètement 
faux. 

Et d'abord, tout l'argent converti en objets usuels ou 
de luxe ne doit pas être porté en compte; il n'exerce 
aucune action sur les prix. Qu'importe à la circulation 
que les milliards existants dans l'extrême Orient ou l'ar- 
genterie des pays civilisés soient cotés 44 ou 60 7/8 p.? 

En second lieu, tout l'argent, circulant comme monnaie, 
a, de par la loi, conservé son ancienne valeur. C'argent a, 
comme jadis, une puissance d'achat relativement à l'or 
de 1 : 15 1/2 en Europe et dans l'Amérique méridionale, de 
1 : 16 aux Etats-Unis et en Asie elle n'a nullement diminué, 
d'après l'avis unanime. 

La frappe libre n'augmentera donc la valeur de l'argent 
que pour les lingots non frappés — et il en existe très peu 
— et pour le métal qu'on extraira à l'avenir des mines. 



CHAPITRE LXV 



OBJECTION N<* 13. — c'est LE NIVEAU DES PRIX QUI DETERMINE 
LA QUANTITÉ DU NUMÉRAIRE ET. NON LA QUANTITÉ DU NUMÉ- 
RAIRE QUI DÉTERMINE LE NIVEAU DES PRIX (R. GIFFEN) 



Dans tous ses précédents écrits, M. R. Giffen avait soutenu 
et, à notre avis, avait prouvé que la baisse si extraordinaire 
des prix qui a commencé en 1874, était due à la rareté de 
For. Récemment il a avancé une autre thèse : c'est le 
niveau des prix qui détermine la quantité du numéraire 
employé. 

U y a dans cette afGrmation une part de vérité. En 
effet, plus les prix sont élevés, plus il faut de numéraire 
pour régler un même chiffre d'affaires. 

Si un hectolitre de blé vaut 20 francs, au lieu de 10 francs, 
pour payer 100 hectolitres, il faudra, caeteris paribus^ 
2,000 francs au lieu de i ,000 francs. 

Mais quelle est la cause qui peut amener soit une hausse, 
soit une baisse générale des prix? 

Le prix de chaque marchandise en particulier est déter- 
miné par la loi de l'offre et de la demande. Ainsi le prix 
du bétail a considérablement augmenté depuis le moyen 
âge, parce que le nombre des hommes s'est accru bien plus 
que celui des animaux. Dans les pays à population peu 
dense, il y a plus de cent têtes de bétail par cent habi- 
tants, 110 aux Étate-Unis, 1,076 à la Plata, 573 en Aus- 
tralie, 725 en Roumanie et dans les pays très peuplés 
moins de 50, ainsi 45 en Angleterre, 49 en France, 50 en 
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Allemagne, 29 en Belgique. Le prix des objets manufacturés 
a généralement diminué, parce que l'emploi des machines 
a réduit les frais de production. Le prix du vin a haussé 
à cause de Toîdium et du phylloxéra. Mais quand il 7 a 
une hausse ou une baisse générale des prix, elle ne peut 
être due qu'à l'influence de Tabondance ou de la rareté de 
la monnaie, puisqu'on ne peut admettre un excès général 
tantôt de l'offre, tantôt de la demande. 

Aussi tous les historiens et tous les économistes sans 
exception ont attribué la hausse générale des prix qui a 
commencé au xvi® siècle, après la découverte de l'Amérique 
et, vers le milieu de ce siècle, après la découverte des 
pîacers de l'Australie et de la Californie, à Tafflux des 
métaux précieux déversés à ces deux époques dans la cir- 
culation de TEurope. La théorie classique, concernant la 
façon dont s'établit de pays à pays l'équilibre des importa- 
tions d'or et d'argent, repose aussi sur cet axiome géné- 
ralement admis que l'abondance du numéraire favorise la 
hausse des prix. Voici comment raisonnent les économistes : 
Si un pays importe beaucoup de numéraire, il s'ensuit 
une hausse des prix. Cette hausse des prix encourage les 
importations et entrave les exportations de marchandises ; 
une balance défavorable en résulte, et celle-ci provoque la 
réexportation du numéraire surabondant. La proposition 
de M. GifTen que nous citons en tète de ce chapitre est 
donc en opposition avec les principes les plus générale- 
ment acceptés de l'économie politique. 

La hausse des prix dans un pays favorise l'exportation, 
non rimportation du numéraire. 



CHAPITRE LXVI 

OBJECTION N« 14. — LE BAS PRIX DE l'eSCOMPTE 
PROUVE QUE l'or n'eST PAS RARE 

La moitié des membres de la Gold and Silver Commission 
pense que la rareté et, par suite, Taccroissement de la 
valeur de Tor est la cause principale de la baisse des prix 
et, conséquemment, de la crise actuelle. L'autre moitié 
admet que c*en est une des causes, mais elle ne voit pas 
bien comment cette rareté de Tor aurait pu agir sur les 
prix. Pour avoir cet effet elle aurait dû, estime-t-elle, se 
traduire par une hausse persistante de Tescompte, ce qui 
n'a pas eu lieu. 

Il y a ici une confusion de termes qu'on rencontre sou- 
vent dans les écrits des Anglais sar la matière. Le marché 
où se louent les capitaux est nommé en Angleterre Money 
market, c< Marché du numéraire », et le taux de loyer du 
capital est appelé le « prix du numéraire », Price a f money. 
Sans doute la rareté du numéraire dans les banques fait 
hausser momentanément le taux de l'escompte, parce qae 
les banques n'ont que ce moyen de défendre leur encaisse, 
et que c'est ordinairement en numéraire que se font les 
emprunts ou les recours au crédit sous toutes les formes. 
Mais le taux de l'intérêt dépend, en réalité, du rapport qui 
existe entre les capitaux accumulés qui s'offrent, d'une part, 
et la demande des capitaux, d'autre part. C'est pour ce 
motif que M. P. Leroy-Beaulieu, dans son Économiste fran- 
çais, a remplacé la rubrique Money market par celle de : 
« Marché des capitaux. » 
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Dans une période où la quantité du numéraire s*accroit, 
on peut voir le loyer du capital élevé, parce qu'il est très 
demandé, comme cela s'est vu fréquemment après 1853. 
Ge fait s'explique : Tabondance du numéraire fait hausser 
les prix ; la hausse des prix apporte de larges bénéfices à 
toutes les entreprises ; celles-ci se multiplient et demandent 
beaucoup de capitaux, ce qui en fait hausser le loyer. 

Le numéraire se raréfiant, des conséquences toutes oppo- 
sées se produisent. Les prix baissent. Les bénéfices dimi- 
nuent ou disparaissent complètement. Tous ceux qui sont 
engagés dans l'industrie ou dans le commerce, gagnant peu 
ou point, se découragent. Le capital fuit toute entreprise 
nouvelle offrant quelque chance mauvaise et se réfugie dans 
les fonds d'État. 

La cote de ceux-ci s'élève; les gouvernements en pro- 
fitent pour convertir leurs rentes, en en diminuant le revenu 
ainsi qu'on Ta vu après 1820 et en ces dernières années. 

De cette façon, le taux moyen de l'intérêt s'abaisse, pré- 
cisément au moment où, la monnaie devenant plus rare, 
la crise se produit. 

Dans son discours à la Conférence monétaire de Paris, 
du 26 août 1881, M. Pirmez faisait bien ressortir ce que 
nous venons d'indiquer. 

« Rien n'est plus dangereux, disait-il, que de confondre 
les questions monétaires avec les questions de crédit. Elles 
sont entièrement différentes. » 

Ainsi donc un intérêt bas ne prouve nullement un numé- 
raire abondant. Il est fréquemment Findice et la consé- 
quence d'une contraction monétaire. Ge point a été admi- 
rablement élucidé dans un article de VEdimburgh Review dé 
janvier 1886. La conclusion en est celle-ci : « Que chacun 
consulte ses souvenirs ou les livres des banquiers et des 
commerçants, et il verra que non seulement des prix élevés 
et un taux d'escompte élevé aussi peuvent se rencontrer 
en même temps, mais qu'en règle générale ces deux faits 
vont ensemble. » 



CHAPITRE LXVII 



OBJECTION n* 15. — LES BANQUES NE MANQUENT NULLEMENT DCH 



Mais nierez-Yoos, dira-Uon, qu'il j ait de l'or dans les 
banques? 

Non pas, mais la raison eu est évidente. En^ proscrivant 
l'argent on a amené une crise; celle-ci restreint les béné- 
flcea; il s'ensuit que le nombre des entreprises diminue. 
Le capital fuit toute industrie qui offre un aléa; il recherche 
les placements de tout repos ou reste inactif dans les 
banquea, ûù il gagne de la valeur, à mesure que les prix 
baissent. 

Des chiffres certains prouvent ces faits. Le Moniteur des 
intérêts matériels ^ publie, chaque année, le relevé des 
émissions diverses. Ces tableaux ont tout au moins une 
valeur comparative, pnisquUls sont dressés sur les mêmes 
bases. Voyez le contraste : 

Période d'activité. 

iSli 11,000 millions Arancs. 

1872 11,626 - 

1813 10,908 — 



t. Les tableaux dressés par le Moniteur des intérêts matériels 
ne fiont peut-être pas complets, mais ils peuvent servir d'ar- 
gument, parce qu'ils sont dressés sur des bases identiques. 
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Période db dépression. 

1874 4,000 millions francs. 

1 875 i ,700 — 

1876 3,610 — 

1877 7,568 — 

1878 4,000 — 

1879 9,340 — 

1880 5,533 — 

1881 7,178 — 

1882 4,540 — 

1883 4,180 — 

1884 4,876 — 

1885 3,331 — 

1886 4,540 — 

1887 4,999 — 

1888 7,850 — 

Ceci est confirmé par quelques chiffres que j'emprunte 
à M. Ad. Coste, un apôtre du monométallisme. 

Chiffres des opÉRAnoRS productives de la Banque de Frange. 

1882 14,867,985,700 francs. 

1883 14,006,175,900 — 

1884 13,591,031,800 — 

1885 12,324,577,300 — 

1886 12,089,715,300 — 

1887 11,575.920,500 — 

1888 12,085,003,600 — 

« Ainsi, Tannée 1888, ajoute M. Goste, est la seule, depuis 
sept ans, qui n'obéisse pas au mouvement désolant de la 
décroissance des affaires : elle présente une reprise d'en- 
viron 3,70, p. 10/0. » 

« Les deux principaux éléments des chiffres d'opérations 
donnés plus haut sont les escomptes et les avances sur 
titres. Les voici, année par année, en millions de francs : 

1882 11,322,2 884,1 

1883 10,827,3 664,6 

1884 10,385,2 626,5 

1885 9,250,1 584,6 

1886 8,302,9 993,5 (emprunt) 

1887 8,268,7 589,7 

1888 8,685,7 635,4 

{Le Globe, mars 1889.) 

E. D£ LaVELEYE. — La monnaie. 19 
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a Mouvement désolant de la décroissance des affaires 1 » 
Faut-il s'étonner que le peu d'or qui nous reste cherche 
un port sûr, en se réfugiant dans les banques d'États ! 

En outre, i) est certain que les grandes banques d*émissioD, 
partout, sauf en France, n'ont pas une encaisse d'or en rap- 
port avec l'accroissement continu des transactions. Gela est 
vrai même de l'Angleterre, puisque la Banque a été forcée 
de demander des secours à la Banque de France (nov. 1890) 
et que M. Goschen, chancelier de TËchiquier, et ÏEconomist 
le disent. 



i. 



CHAPITRE LXVIII 



OBJECTION N» 16. — ON FRAPPE PLUS d'aROENT MAINTENANT 
qu'avant 1873 



A ceux qui prétendent que la baisse des prix provient 
d'une contraction monétaire produite par la suspension de 
la frappe de l'argent en Europe, on répond que la baisse 
ne peut être amenée par celte cause, attendu qu'on frappe 
plus d'argent maintenant qu'avant 1873 ^ 

Ce fait est exact ; mais l'argent est frappé en des pays où 
rinÛuence qu'il peut exercer sur les prix ne se répercute pas 
en Europe. 

Dans le tableau du monnayage du monde publié par 
M. Kimball (16*^ Annal Report of the director ofthe Mint), 
on voit que sur le monnayage général de l'argent, qui monte 
à 160,984,877 dollars pour 1887 : 

Les États-Unis en ont monnayé pour. 35,191,081 

Le Mexique — — 26,844,031 

Llnde — — 44,142,013 

Le Japon — — 10,279,555 

Total 116,456,680 

Le reste est pris par la monnaie divisionnaire, sauf en 
Espagne où le monnayage d'argent a été en ces dernières 
années assez important, à savoir 11,389,414 dollars en 
1887, 5,037,506 en 1886, 3,678,314 en 1885. 

1. Voir La question monétaire en Belgique en 4889, par 
MM. Frère-Orban et Emile de Laveleye, p. 100. 
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L*argent qui est converti en roupies aux Indes, en yens au 
Japon, en dollars au Mexique et aux ËtatsUnis, circule res- 
pectivement dans chacun de ces pays et y soutient les prix, 
mais ne peut agir sur le niveau des prix. 

Il n'y a que Tai'gent monnayé aux Etats-Unis qui, faisant 
monter les prix, aurait pu attirer les marchandises euro- 
péennes, dont une demande plus forte aurait élevé égale- 
ment les prix par une influence indirecte. 

Mais on peut affirmer que cette influence ne s*est pas fait 
sentir. 

Premièrement, les États-Unis protégés par leur tarif 
douanier forment un monde à part; secondement, l'argent 
monnayé, circulant sous forme de certificats, n'a pas même 
suffi à faire face aux besoins si rapidement croissants des 
échanges puisque, afin de soutenir les prix, tous les partis 
sont d'accord pour accroître encore le rôle de l'argent dans 
la circulation. 

On a objecté encore que la baisse de prix de l'argent 
n'a pu provenir de la suspension de la frappe, après 1873, 
puisque depuis cette date on a monnayé beaucoup plus 
d'argent qu'auparavant. La réponse résulte de ce que nous 
avons dit précédemment de la frappe aux États-Unis. La 
frappe libre dans un pays monométalliste-argent comme 
les Indes, pas plus que les achats et la frappe limitée de 
l'argent sous l'empire du Bland-Bill ne peuvent donner à ce 
métal un prix fixe. Seul le bimétallisme pratiqué sur un 
vaste territoire très riche et pourvu d'un grand approvi- 
sionnement des deux métaux, peut maintenir le prix de 
l'argent à un niveau constant, ainsi que Ta fait la. W de 
l'an XI pendant soixante-dix ans. 



ANNEXES 



L AVENIR DE L OR 

Si la production annuelle des métaux précieux paraît 
aujourd'hui insuffisante, c'est parce que celle de Tor diminue 
constamment. U y a donc lieu de se demander s'il n'y a pas 
d'espoir de la voir se relever an niveau d'il y a trente ans. 
L'expérience de ces dernières années a montré combien il 
est imprudent de se faire prophète en pareille matière. En 
1850, on se croyait menacé d'une inondation d'or, et on 
réclama avec les plus vives instances la démonétisation de 
ce métal. Deux petits pays, qui comme tels ont cependant 
le plus grand intérêt à ne pas s'isoler de leurs voisins, la 
Hollande et la Belgique, prirent les devants et adoptèrent 
l'étalon unique d^argent. De différents côtés on engagea la 
France et même TAngleterre à imiter cet exemple. On 
connaît les plaidoyers de Michel Chevalier et de Gobden en 
ce sens. 

Mac-Culloch annonça dès lors que bientôt ces alarmes 
se dissiperaient, que la faveur reviendrait à l'or, et que ce 
serait l'argent qui à son tour serait menacé de proscription. 
Ses prévisions se réalisent maintenant. Un géologue d'une 
autorité reconnue, M. Edouard Suess, professeur à l'uni- 
versité de Vienne, a publié à ce sujet un volume du plus 
grand intérêt : L'Avenir de l'or (Die Zukunft des Goldes), Il 
mérite surtout de Oxer Taltention parce qu'il s'appuie sur 
des faits soigneusement recueillis et rigoureusement dis- 
cutés. Voici les conclusions auxquelles il arrive. 

D'après M. Suess, il y a un rapport de cause à effet entre 
la rareté des métaux précieux et leur poids ou densité. Le 

19. 
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plus lourd des métaux, Tiridium, qui pèse 22, 23 fois autant 
que Teau distillée, ne se rencontre qu'en quantité tout à 
fait minime dans les lavages de platine. Le platine, poids 
spécifique 21,5. ne se trouve guère que dans le district de 
Nijni-Tagil en Russie, et depuis 1823 jusqu'en 1882 il ne 
s'en est produit que 68,000 kilogrammes. L'or, poids spé- 
ciûque 19,25, et le mercure, poids spécifique 13,59, sont 
plus rares que l'argent, poids spécifique 10,47. Le mercure 
ne se présente, combiné avec le soufre sous forme de 
cinabre, que dans très peu de localités, à Huanca Vélica 
dans le Pérou, à Idria en Garintbie, à Almaden en Espagne 
et à New- Almaden en Californie. La production, qui a 
beaucoup augmenté dans ces dernières années, ne dépasse 
guère trois millions de kilogrammes. L'or, plus pesant que 
l'argent, apparaît dans le sable des rivières et dans la 
gangue des rocbes en plus d'endroits que l'argent, mais 
toujours en quantité beaucoup moindre, et la production 
totale ne monte en ces dernières années (1886) qua 
147,000 kilogrammes, tandis que celle de Targent s'élève 
à 3,137,000 kilogrammes. 

Pour expliquer cette concordance entre le poids, la rareté 
et la valeur des métaux, M. Suess adopte une idée émise, 
il y a plusieurs années déjà, par un géologue allemand, 
Petzholt, qui écrivait en 1845 : 

« Si l'or et le platine ne sont recueillis qu'en petite quan- 
tité, c'est à cause de leur énorme poids spécifique, qui les a 
précipités dans les coucbes les plus profondes, vers le 
centre en fusion de la terre, où ils se dérobent pour toujours 
à la main de l'bomme. » Il est un fait qui semble confirmer 
cette hypothèse. Le poids spécifique des planètes n'est pas 
le même : elles peuvent se diviser sous ce rapport en deux 
groupes séparés par la zone des astéroïdes. Dans la région 
intérieure relativement au soleil tournent les planètes 
lourdes. Mercure, la plus rapprochée du soleil, pèse 
6,84 fois autant qu'un volume égal d'eau. Vénus, la Terre 
et Mars, pèsent au moins 5 fois autant que l'eau. Au delà 
des astéroïdes gravitent les planètes légères ; Jupiter avec 
un poids spécifique de 1,29, Saturne avec le chiffre de 0,73, 
et Uranus avec 0,82 pèsent moins que l'eau. La planète 
la plus éloignée, Neptune, doit être extrêmement légère, 
et le Soleil lui-môme ne pèse que 1,42. Le poids spécifique 
de la Terre est représenté par le chiffre de 6,56. Or les 
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roches et les matières qui forment la saperQcie de la pla- 
nète ont à peine la moitié de ce poids (2,7 ou 2,8 en 
moyenne). Pour que notre planète arrive au poids de 5,56, 
il faut nécessairement que Tintérieur renferme une grande 
proportion de corps très lourds. Au siècle dernier, Kant 
exprimait déjà l'idée que dans la formation du système 
planétaire, les matières les plus lourdes avaient dû se réunir 
vers le centre, ce qui explique comment les planètes les 
plus rapprochées du soleil sont les plus pesantes. L'analyse 
spectrale n'a pas découvert de métaux précieux dans le 
Soleil; on peut en conclure que ces métaux se trouvent à 
rintérieur et non dans son enveloppe, qui est encore à 
rétat gazeux. 

Si, en effet, l'or et Targent ont été attirés par leur poids 
dans les couches centrales de notre globe, comment se 
fait-il cependant qu'on en rencontre dans les roches de la 
superficie et dans le sable des rivières formé par la désa- 
grégation de ces roches? Il faut remarquer d'abord qu'on 
trouve les métaux précieux dans des veines de quartz qui 
traversent les couches et très rarement dans celles-ci. La 
croûte terrestre en se refroidissant a dû se contracter; il 
s'est formé ainsi des fentes et des fissures qui se seront 
remplies de filons métallifères Mais comment le métal, et 
notamment l'or et l'argent, que leur pesanteur devait rete- 
nir au centre, sont-ils arrivés par ces fissures jusqu'à la 
surface? On suppose qu'ils y ont été apportés par les eaux 
thermales ou par sublimation, c'est-à-dire par la vaporisa- 
tion du métal soumis, au sein du globe, à une tempéra- 
ture énorme. Non seulement on vaporise l'or et l'argent 
dans les laboratoires; mais dans les fours de fusion, en 
Amérique, on a parfois remarqué que les parois des che- 
minées s'étaient couvertes d'une légère couche d'argent ou 
s'étaient imprégnées d'or. Les mineurs prétendent qu'il 
s'échappe toujours une certaine quantité de métaux pré> 
cieux sous forme de vapeur. Cette théorie explique la 
formation dans la gangue de ces gîtes très riches en métaux 
précieux qu'on appelle bonanzas en Ariiérique et edle Saùlen 
(nobles colonnes) à Chemnitz en Hongrie. Les mineurs 
américains les nomment aussi chimneys, et ce sont, en effets 
semble-t-il, comme des cheminées par où les vapeurs 
métalliques ont pu plus facilement monter et se déposer en 
forme de filons. Dans la gangue remplissant la crevasse 
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s'est ouvert une sorte de troa qui plongeait jusque dans les 
■ profondeurs de la terre. La principale richesse du fameux 
Comstock'lode provenait d'une de ces « cheminées ». 

On comprendra mieux comment se présentent ces filons 
métallifères par un aperçu de cette veine fameuse dont la pro- 
duction colossale ~ plus d'un milliard en quinze ans — a 
tant contribué à jeter le désarroi dans le marché monétaire. 

Parallèlement à la Sierra Nevada et à l'ouest se prolonge 
une chaîne, la Virginia Range, qui se compose de roches 
volcaniques de formation récente. Ces roches ont submergé 
la partie inférieure des montagnes plus anciennes et, entre 
autres, le mont Davidson formé de syénite, qui s'élève à 7,827 
pieds. A l'endroit où s'arrête la roche volcanique plus 
moderne, qu'on désigne sous le nom le propylite, à une 
altitude de 5,800 à 6,000 pieds, apparaît le filon du Coms- 
tock-lode. Une fissure s'est produite entre la montagne 
ancienne et la roche plus récente qui est venue la recouvrir. 
Cette fissure s'étend sur un espace d'environ 22,000 pieds. 
Elle a une largeur très variable, tantôt de plusieurs cen- 
taines de pieds, tantôt elle est comme étranglée entre les 
deux parois de syénite et de propylite. Des tranches déta- 
chées de ces parois la remplissent par endroits ; le reste de 
la place est occupé par du quartz métallifère dans lequel 
se rencontrent les « cheminées » des bonanzas, La plus 
puissante de celles-ci est la bonanza de Gold Hill, qui des- 
cend jusqu'à une profondeur de 700 pieds. 

Plusieurs sociétés exploitent ce prodigieux filon. La plus 
productive est la Virginia Consolidated, qui, sur les 
i25 millions de francs qu'a livrés le Comstock-lode en 1875, 
en a donné 85 ^ La richesse de la ^veine a été reconnue 
jusqu'à 1,600 pieds. Des puits d'extraction atteignent déjà 
des profondeurs de 700 à 800 mètres, et on en a commencé 
un qui doit descendre à 1,200 mètres. Quand il arrive à 
600 mètres l'ouvrier rencontre de très grandes difficultés. 
La température s'élève à 50 degrés centigrades, et il faut 
les plus puissants ventilateurs pour la maintenir à 30 degrés. 
Le travail doit être interrompu toutes les dix minutes et il 
ne peut être soutenu longtemps. 

Examinons maintenant les motifs qui font croire à 

1. Jusqu»en 1880, le Comstock-lode avait produit 130,000,000 
<iol!ar8-or. 
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M. Suess que la production de l'or ira en diminuant^ mal- 
gré des accroissements qui peuvent être momentanément 
considérables, mais qui, d*après lui, ne dureront pas. L'or 
s'obtient de deux façons : il est ou bien extrait de la gangue 
qui le contient ou recueilli à Tétat de paillettes, de pépites 
ou même de rognons (nuggets) dans les allumions. On trouve 
principalement Tor dans les régions volcaniques et tou- 
jours plus ou moins associé à Targent. Ce rapport intime 
qui semble exister entre les filons aurifères et argenti- 
fères et les roches volcaniques s^explique aisément. Là où 
les phénomènes éruptifs et le travail violent du feu central 
ont ébranlé et déchiré la croûte terrestre, il s'est formé des 
crevasses qui se sont remplies ensuite de quartz, d'or et 
d'argent, apportés des grandes profondeurs par la subli- 
mation ou par les eaux thermales. 

Les régions où l'on rencontre les métaux précieux peu- 
vent se diviser en trois catégories : 1» La région des roches 
volcaniques relativement récentes, où l'argent est plus abon- 
dant que l'or; — c'est là que se trouvent les mines du 
Nevada et le Gomstock-lode, celles du Colorado et celles 
des Karpathes. Ces roches ne semblent pas abandonner leur 
métal à l'action des eaux : elles ne forment guère d'alluvions 
aurifères. 2® La région des roches volcaniques anciennes, 
comme la diorite. Elles contiennent peu d'argent, mais 
produisent de très riches dépôts de détritus. C'est là qu'on 
rencontre les exploitations de l'Australie, Victoria, Queens- 
land et Nouvelle-Zélande. 3<> Enfin il est une troisième 
région où l'action volcanique n'a agi qu'à l'intérieur. C'est 
celle où l'on rencontre les filons aux points de contact 
des schistes avec les granits. On peut citer comme exemple 
le filon si riche nommé Mother-lode en Californie et les 
exploitations au sud des Alpes, dans le val Anzasca et dans 
le val Sesia. Dans cette région, les filons sont parfois très 
nombreux, mais très peu importants, comme dans la pro- 
vince australienne de Victoria, où ils se comptent par mil- 
liers; d'autres fois ils se distinguent, au contraire, par leur 
étendue, comme en Californie. L'or y est bien moins abon- 
dant que dans les districts volcaniques et ne se trouve que 
par places. 

L'exploitation des filons produit beaucoup moins que 
celle des alluvions. Pour ceux-ci, on procède d'abord au 
lavage des sables aurifères des rivières, qui constituent les 
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« placers ». Plus tard on attaque les dépôts plus profonds, 
souvent recouverts d'autres couches de terrains, les deep 
leadSf et alors il faut employer les béliers hydrauliques 
inventés en Californie, qui exigent déjà d'immenses travaux 
pour amener la masse d'eau qu'exige ce travail. Ce sont 
les alluvions qui ont produit presque tout l'or que nous 
possédons. Si l'on prend les trente dernières années, on 
constate que 83 pour 100 de l'or en provient, et i2 pour 100 
seulement des filons. 

En ce moment, par suite de la richesse en or du Goms- 
tock-Iode, récemment, et par suite du système perfectionué 
d'exploitation des rochers aurifères, la proportion est diffé- 
rente : les filons produisent un tiers. C'est qu'en effet les 
« placers » s'épuisent vite. On les trouve dans les pays vier- 
ges ; mais aussitôt on s'y précipite de toutes parts. En peu de 
temps la production atteint son apogée; puis elle décline 
peu à peu et enfin s'arrête, quand tout le terrain est 
épuisé, ce qui n'a jamais beaucoup tardé. Les lavages de 
la Californie et de l'Australie ne donnent plus guère que le 
tiers de ce qu'ils livraient il y a vingt-cinq ans. Ceux de la 
Sibérie augmentent : ils ont donné, en 1869, 113 millions de 
francs et en ces dernières années jusqu'à 130 millions, mais 
c'est à la condition d'avancer sans cesse vers Test. Ou 
est déjà arrivé ainsi jusque sur l'Amour ^ Sans doute, il 
est très probable qu'on trouvera de nouveaux alluvions 
aurifères dans des pays encore peu connus, notamment à 

1. Voici, d'après l'ouvrage de M. E. Hoskier, quelle a été la 
production de Tor en Russie de 1872 à 1888 : 

Pouds Liv. Kilogr. Gr. Francs. 
131,122,169 



1872 2,330 30soit38,178 617 

1873 2,024 29 33,165 805 

1874 2,027 4 33,204 709 

1875 1,995 29 32,690 774 

1876 2,054 4 33,646 979 

1877 2,503 7 41,003 007 

1878 2,572 33 42,143 902 

1879 2,632 35 43,127 545 



113,905,967 
114,039,580 
K 112,274,501 
o' 115,558.530 
3 140,8-^2,367 
o 144,740,702 
^ 148,118,965 



1880 2,642 26 43,287 664 \ ^ 148,668,884 

1881 2,244 32 36,770 722 / jj 126,286,838 

1882 2,207 30 36,152 771 Z 124,1^1,522 

1883 2,182 7 35,744 899 1 5 122,763,710 

1884 2,178 13 35,681 970 1 cJ 128,547,585 

1885 2,014 7 32,993 117 1^ 113,312,881 

1886 2,03132 33,280 884 1^ 114,301.199 

}f|7 1,845 26 30.327 500 | 104,1,^>7.979 

*SS8 2,149 26 35,211 267 I 120,930,984 



"*1^ 
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l'ouest du Brésil, dans TAfrique australe et dans l'intérieur 
de r'Australie; mais, le passé récent le fait prévoir, du 
moment qu'on les exploitera avec l'énergie qu'on y met 
aujourd'hui, ils ne dureront pas plus longtemps que ceux 
de l'Australie et de la Californie. Il reste, il est vrai, l'attaque 
directe des filons par l'art des mineurs; mais quand on ne 
rencontre pas des gîtes très riches, les frais dépassent bien- 
tôt les bénéfices. C'est pour ce motif qu'en Europe, comme 
en Amérique et déjà en Australie, tant d'exploitations sont 
aujourd'hui abandonnées. 

C'est une remarque d'Hérodote, qu'Alexandre de Hum- 
boldt a mise en tête de ses recherches sur les métaux 
précieux, que l'or vient toujours des limites extrêmes où 
s'arrête la civilisation. Très souvent, c'est le premier fruit 
de la colonisation. Dans l'antiquité, l'or arrivait de l'Inde 
et de la Perse, de l'Arabie et du Nil, d'Ophir, des montagnes 
de la Dacie et de TEspagne. Dans les premiers temps du 
moyen âge, la Bohême en livre un peu; mais vers la fin 
de cette époque la production paraît avoir cessé, pres- 
que entièrement pour l'Europe. Après la découverte du 
nouveau monde, Mexico, le Pérou, les Antilles, plus tard 
le Brésil, apportent un contingent considérable d'or; mais 
vers 1830 on ne recueille presque plus rien, trente millions 
de francs par an, en tout, estime Mac-Culloch. En 1848, 
nouvel afflux plus considérable que tous les précédents; 
mais plus on produit, plus l'épuisement vient tôt. Plusieurs 
des régions naguère les plus riches, comme la Californie, 
Montana, Idaho, Jeniseï, Victoria, montrent des signes 
indéniables d'un rapide appauvrissement. 

La conclusion du livre, si rempli de faits, de M. Edouard 
Suess est que la production de l'or va en diminuant, 
comme c'est du reste le sort de toutes les industries extrac- 
tives qui épuisent le fonds qu'elles exploitent; que par 
conséquent la quantité de ce métal deviendra complète- 
ment insuffisante pour faire face aux besoins croissants des 
arts, du luxe et du monnayage. D'après le savant géologue 
viennois, c'est à peine si l'or et l'argent réunis offriront 
un moyen d'échange en rapport avec l'accroissement si 
rapide du commerce dans le monde entier. Si donc on 
devait écouter les partisans de l'unique étalon d'or et 
expulser l'argent, on arriverait, d'après lui, aux consé- 
quences les plus désastreuses. 
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II 
U QUESTION MONÉTAIRE. — L*ÉTALON d'OR ET LE FREE-TRADE 

Lettre ouverte aux membres du Cobden Club, 

Convaincu qu'un grand intérêt humanitaire est engagé 
dans la question monétaire, je m^adresse à mes collègues 
du Cobden Club, et surtout à ceux qui font partie de Tadmi- 
nistration actuelle, et que j*ai l'honneur de connaître per- 
sonnellement : à ce grand, éloquent et infatigable serviteur 
de la justice, qui a nom Gladstone, au duc d'Argyl, à sir 
Charles Dilke, à MM. Chamberlain, Fawcett, Grant Duff, 
Shaw-Lefevre. La bienveillance de l'accueil que j'ai toujours 
reçu d'eux me fait espérer qu'ils ne me refuseront pas un 
moment d'attention. 

Je ne vous parlerai pas, éminents Collègues, des embarras 
et des maux que le désordre monétaire actuel cause à l'in- 
dustrie et au commerce de l'Angleterre. Vous les con- 
naissez mieux que moi. Les pétitions de vos Chambres de 
commerce, de vos négociants, le mémorandum du Dépar- 
tement des finances de l'Inde vous les exposent assez clai- 
rement. Je vous parlerai d'un intérêt plus général et plus 
grand encore. 

La devise du Cobden Club est : Frbb Trade, Péage and 
600D wiLL AMONG NATIONS. Je u'hésito pas à dire que votre 
politique monétaire met en péril ces trois grands intérêts 
de rhumanité : la paix, la liberté des échanges et la con- 
corde entre les peuples. 

Vous avez tous été élevés, comme moi, dans les principes 
économiques de l'école déductive. Les maîtres de notre 
science en Allemagne et en Italie, récemment M. P. Leroy- 
Beaulieu, en France, et, en Angleterre, parmi tant d'au- 
tres, Cliffe Leslie et Ingram, sont venus montrer ce que 
ces formules abstraites et incomplètes renferment d'erreurs 
et causent parfois de maux. Dans aucune question, elles 
n'ont été plus malfaisantes que dans la question moné- 
taire. 
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Elles y ont apporté la lutte au lieu de la paix, Tantago- 
nisme au lieu de rharmonie des iatérèts. 

La nature a doué deux métaux, Tor et Targent, de toutes 
les qualités propres à en faire Tiustrument des échanges. 
Dans tous nos traités d'économie politique, le chapitre de 
la Monnaie débute par cette démonstration. En raison de 
ce fait naturel, Thumanité a toujours employé l'or et l'ar- 
gent sur le même pied. 

L'école déductive — non Adam Smith — s'est insurgée 
contre la nature et contre l'histoire. Elle est yenue dire : 
Il ne faut pour la circulation qu'un seul métal. Gardez l'or 
et proscrivez l'argent. 

Tant que l'Angleterre a agi seule, cet attentat aux tradi- 
tions historiques et aux conditions naturelles n'a produit 
que des perturbations passagères; mais dès qu'on a voulu 
généraliser le système, ses funestes effets se sont fait sentir 
sous la forme des maux économiques que nous avons sous 
les yeux. L'histoire et la nature ont vengé leurs droits 
méconnus. 

Notre éminent collègue, M. Goschen, l'a dit : vouloir 

GÉNÉRALISER L'EMPLOI EXCLUSIF DE l'oR EST UNE UTOPIE PERNI- 
CIEUSE. 

Je vous le demande : un système monétaire, qui devrait 
être le privilège égoïste de l'Angleterre, peut-il être vrai 
et conforme aux lois naturelles? 

Croyez-vous que ce soit un élément de concorde entre 
les peuples que de dire : Le seul système monétaire 
rationnel, c'est Tétalon d'or; mais tous les pays ne peu- 
vent l'avoir. L'Angleterre le garde pour elle. Les autres se 
contenteront de l'argent ou de cette insanité qu'on appelle 
le bimétallisme. 

Expulser l'argent et n'avoir que l'or seul comme mon- 
naie, au moment où il se raréfie et où la circulation métal- 
lique se rétablit ici et augmente ailleurs, c'est agir dans 
le sens de la baisse des prix. 

La baisse des prix, provenant non de l'abondance des 
produits, mais de la rareté du numéraire, c'est la crise 
lente insidieuse, continue. 

La baisse lente et continue, c'est le fermier qui ne peut 
payer son bail. 

C'est la réduction des fermages, et la terre retournant en 
friche, comme je l'ai vu en Angleterre. 
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C'est le commerçant obligé de Tendre moins cher qu'il 
n*a acheté ; 

C'est l'industriel forcé de réaliser le produit fabriqué 
au-dessous du prix de la matière première ; 

C'est la dépression ou la stag^nation des affaires et, par 
conséquent, la baisse des salaires ; 

C'est le numéraire s'accumulant, inerte, dans les banques, 
et, par suite, la baisse de l'intérêt; 

C'est enfin, au point de vue social, l'hostilité des classes : 
fermiers à moitié ruinés contre les propriétaires; ouvriers 
moins rétribués contre les maîtres. 

Voici maintenant comment la lutte pour l'or tue le Free- 
Trade. 

Quand les prix baissent d'une façon continue et générale, 
l'agriculteur et l'industriel en accusent la concurrence 
étrangère, car rinfluence mystérieuse de la contraction 
monétaire leur échappe. Cela s'est vu pendant la période 
de dépression 4815-1830, comme pendant la crise récente 
1873-1879. 

Le succès des États-Unis, qui, en élevant les droits de 
douane, s'est créé une balance favorable, payée en or, est 
un précédent mortel pour le Free-Trade^ si la lutte pour 
l'or doit continuer. 11 est certain que les pays qui verront 
leur or s'écouler voudront le retenir, en empêchant autant 
que possible l'importation des marchandises étrangères, 
donc par la protection. 

L'Allemagne a élevé les droits quand elle a vu son or, si 
chèrement acheté, retourner en Angleterre. 

Si l'Italie s'aperçoit que les 400 millions qu'elle va em- 
prunter pour abolir le cours forcé partent pour Londres, 
elle fera de même. Le négociateur habituel des traités de 
commerce, M. Luzzatti, n'a pas hésité à le déclarer au Par- 
lement italien, le 7 février dernier, en répondant aux 
menaces du Saturday Review, qui avait dit : « L'Angleterre, 
la France et l'Allemagne se coaliseront pour défendre leur 
or, que l'Italie veut leur enlever. » 

La Russie, pour arriver à relever le change du rouble 
et reconquérir une circulation métallique, en conservant 
les 125 millions d'or qu'elle produit, a déjà augmenté 
considérablement ses tarifs douaniers, et elle les exige en or. 

L'Autriche a fait de même. 

Enfin, en France, si la crise chronique devait s'aggraver 



ANNEXES 339 

par suite d'une crise aiguë, eonséquence d'un drainage 
monétaire prolongé, soyez-en convaincus, les réclamations 
en faveur de droits plus protecteurs encore deviendraient 
irrésistibles. 

Considérez un moment, très honorables Collègues, quelle 
est la situation des autres pays relativement à T Angleterre. 
L'Angleterre est encore le centre commercial du monde. Par 
conséquent, c'est là qu'affluent les métaux précieux. Avec 
une hausse de l'escompte à 3 p. c, vous attirez en temps 
ordinaire ce qu'il vous faut d'or. Mais à Berlin, il a fallu 5 
et 6 p. c. l'automne dernier. En Italie, combien faudra-t-il 
pour lutter contre la puissance d'attraction presque irrésis- 
tible de la Banque d'Angleterre? 

Alors se pose pour les peuples cette question, terrible 
dans ses conséquences : Pour conserver l'or dont nous 
avons besoin, que vaut-il mieux : la hausse de l'escompte 
ou la hausse des tarifs? 

La réponse ne saurait être un moment douteuse . 

Les peuples répondront : Plutôt la hausse du tarif, qui 
frappe l'étranger, que la hausse de l'escompte, qui frappe 
les nationaux. 

On lira les excellents travaux que le Cohden Club distribue 
par milliers. Mais la loi de Darwin l'emportera : Ce sera 
la lulte pour l'existence, c'est-à-dire pour Tor. 

N'est-il donc pas vrai que l'étalon d'or tue le Free- 
Tradel 

On a prétendu que le Free-Tradey appliqué à la mon- 
naie, concluait à l'étalon simple. C'est une erreur complète. 
S'il avait quelque application en ceci, il conduirait au 
système chinois du lingot au poids, c'est-à-dire au troc. S'il 
y a « monnaie », c'est que la loi fixe la valeur du métal 
libératoire. 

Ce qui importe en fait de monnaie, c'est la stabilité. 
Stanley levons a démontré mathématiquement, et M. Gos- 
chen a affirmé au Parlement, l'an dernier, qu'une monnaie- 
étalon, composée de deux métaux, était moins variable 
qu'un étalon formé d'un seul métal. 

Quand les physiciens font un pendule composé, avec des 
tiges de cuivre et d'acier accouplées, violent-ils ou appli- 
quent-ils les lois naturelles? 

Le propre d'un système faux, c'est que les résistances 
qu'il provoque et les perturbations qu'il produit sont d'au- 
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tant plus graves qu'on l'applique d'une façon plus générale 
et plus persistante : c'est le cas pour Té talon d'or exclusif. 

Supposons que les États-Unis et la France, vaincus par 
vos résistances et imitant votre exemple, proscrivent l'argent 
et vendent sur le marché de Londres les milliards de ce 
métal qu'ils possèdent, outre toute la production annuelle. 
Le prix de l'argent tombera à la moitié, au tiers peut- 
être de sa valeur habituelle. Vous êtes mieux à même que 
moi d'apprécier les conséquences désastreuses de ce fait, 
qui deviendrait inévitable. 

Je crois pouvoir affirmer que, dans la question moné- 
taire comme dans la question agraire, l'autorité de la 
science, qui était jadis entièrement favorable au système 
exclusif de l'Angleterre, l'est aujourd'hui au système de la 
France, plus humain et plus conforme à la nature. 

Encore un mot, dont vous comprendrez la gravité. L'Amé- 
rique envoie vers l'Europe des messagers de paix pour faire 
succéder l'union et l'harmonie à l'antagonisme. Si l'Europe 
n'accepte pas la main qui lui est tendue et si la lutte écono- 
mique doit continuer, soyez-en sûrs, ce n'est pas l'Amé- 
rique qui succombera. 

L'Europe a besoin des produits de l'Amérique, et l'Amé- 
rique peut se passer des produits de l'Europe. 

Le prince de Bismarck l'a dit : « L'or est devenu une 
COUVERTURE TROP ÉTROITE : chacun veut en avoir sa part et 
on se la dispute. C'est la lutte. » 

Est-ce que ce Struggle ou plutôt ce Scramble for gold^ que 
votre politique monétaire impose au monde, est la réalisa- 
tion de notre devise : Free-Trade, Peace and good wUl 
among nations^ 

Liège, mai 1881. 
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